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OZET

FINANSAL KRiZLERDE FINANSAL REGULASYONLARIN ROLU ve
TURKIYE ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Diinya ekonomileri tarihsel siire¢ igerisinde gesitli finansal krizlerle kars1 karsiya
kalmistir. Yasanan finansal krizlerde finansal sektoriin oynadig rol ve piyasa basarisizliklar
sorunu, finansal regiilasyon tartismalarin1 da beraberinde getirmistir. Ozellikle 20. yiizyilin
son ¢eyreginde uluslararasi finansal piyasalarda yasanan liberalizasyon ve entegrasyon siireci,
finansal piyasalardaki etkinlik ve istikrar1 saglayacak olan diizenlemelerin gerekliligini ortaya
koymustur. Bu agidan ¢alismada, finansal regiilasyonlarin finansal krizlerdeki roliiniin ¢esitli
iilke deneyimlerinden hareketle incelenmesi ve Tiirkiye’deki diizenleyici yapinin bu bulgular
dogrultusunda  degerlendirilmesi  amaglanmistir. ~ Yapilan  ¢alismada, regiilasyon
basarisizliklarinin, bilgi ve tecriibe eksikligi ile ekonomik birimlerin diizenleyici siireg
tizerindeki manipiilasyonlarindan kaynaklandig1 goriilmiistiir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de 2001
Krizi’nin ardindan uygulanan regiilasyonlarin, geg¢miste yasanan finansal regiilasyon
basarisizliklarindan edinilen tecriibeler 1s18inda sekillendigini ifade etmek miimkiindiir.
Dolayisiyla, finansal sistemi istikrara kavusturacak olan finansal regiilasyonlarin, finansal
piyasa aktorlerinin gilidiileri gbz Oniine alinarak tesis edilmesi gerekliligi unutulmamalidir.
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ABSTRACT

THE ROLE OF FINANCIAL REGULATIONS IN THE
FINANCIAL CRISIS AND PERSPECTIVE FROM TURKEY

The world economies have faced several financial crises in the historical process.
The role of the financial sector in the financial crisis and problems of market failure, brought
about debates over financial regulation. Especially, experienced liberalization and integration
process in international financial markets in the last quarter of the 20" century, put forth the
necessity of regulations that will provide efficiency and stability of financial markets. In this
context, an examination of the role of financial regulation in financial crises from various
country experiences and an evaluation of the regulatory structure in Turkey in terms of these
findings are aimed in this study. It is observed that regulatory failures to be emanating from a
lack of knowledge and experience and also from manipulations by economic agents over the
regulatory process in this study. Within this framework, it is possible to say that the
regulations which are implemented in Turkey after the 2001 crisis, that were shaped in the
light of lessons that have been learned from the regulatory failures of the past experience.
Thus, the financial regulations which will stabilize the financial system, should be noted that
the necessity of the establishment considering the motives of financial market actors.
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ONSOZ

Son yillarda diinya ekonomilerinde meydana gelen finansal krizler, finansal regiilasyon
konusunun yogun bir sekilde tartisilmasina yol agmistir. Bu acidan, finansal regiilasyonlarin
finansal krizlerdeki rolii, {izerinde hassasiyetle durulmaya deger bulunmustur. Bu ¢alisma ile
finansal regiilasyonlarin Tiirkiye acisindan degerlendirilmesi amaclanmistir. Caligsma
sliresince goriigleri ve yonlendirmeleri ile katkida bulunan degerli hocam Dog¢. Dr. Kamil
USLU’ya tesekkiirlerimi sunmay1 bir bor¢ bilirim. Ayrica yapici elestirileriyle bana yol
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ulasmamda destegini esirgemeyen annem Perihan ve babam Yasar TUFANER’e saygi ve
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GIRIS

Diinya ekonomileri, tarihsel siire¢ igerisinde oldukca yikici finansal krizlerle kars
karstya kalmistir. Etkileri ve sonuglari agisindan yasanan en biiyiikk kriz olma o6zelligini
stirdiiren 1929 Krizi, diinya ekonomik sistemi agisindan ilk kriz dalgasini olusturmustur. 1929
Krizi’'nin izlerinin silinmesinin ardindan, uzun bir miiddet istikrar saglanmis olsa da,
1970’lerin ilk yarisinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve meydana gelen petrol soklart,
diinya ekonomisinde ikinci bir kriz dalgasinin olugsmasina yol agmistir. Bu siiregte yasanan
diisiik biiylime ve yiiksek enflasyon sorunlari, finansal piyasalari derinden etkilemis ve
diizenleyici yapida bir degisimin ger¢eklestirilmesini zorunlu hale getirmistir. Bu degisimlerle
beraber, finansal piyasalar tizerindeki kisitlamalar gevsetilmis ve serbestlesmeye yonelik

adimlar atilmaya baslanmaistir.

Ulke ekonomileri, 1980°1i yillarin sonlarma dogru baslayan finansal liberalizasyon
sirecinden, hem olumlu hem de olumsuz ydnde etkilenmislerdir. Sermaye akimlari
vasitasityla, Ozellikle gelismekte olan iilkelerin biiylime performanslarina olumlu katkida
bulunurken, finansal piyasalar1 daha savunmasiz ve kirilgan hale getirerek, finansal krizlerin
ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Bu baglamda, finansal liberalizasyon siirecinin
getirdigi yeniliklerin, 1990°l1 yillarda yasanan finansal krizlere farkli boyutlar kattigi ve
dolayisiyla, geleneksel bakis acisindan farkli olarak yorumlanmasina neden oldugu ifade

edilebilmektedir.

Finansal regiilasyonlarin Tiirkiye ekonomisindeki rolii, 1990’11 yillarin sonlarma
kadar makroekonomik bozukluklar paralelinde sekillenmistir. Ekonomik biiyiimeye verilen
oncelik nedeniyle, 6demeler dengesi ve mali denge sorunlar1 goz ardi edilmistir. S6z konusu
donemde, finansal serbestlesme hareketleriyle uyumlu finansal regiilasyonlarin
uygulanamadig1 ve diizenleyici yapinin gelistirilmesine yonelik adimlarin atilmasinda geg
kalindig1 gozlemlenmistir. Bu nedenle, kismi reformlar {izerine insa edilen diizenleyici yapi,
kalict istikrara yonelik altyapiy1 olusturamamis ve finansal krizlerin yikici etkilerinin oniine

gecilmesinde muvaffak olamamustir.



Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri, Tirkiye finansal piyasalar1 acisindan
diizenleyici yapmnin degistigi bir siireci temsil etmektedir. S6z konusu krizlerin ardindan,
kalic1 bir finansal istikrarin saglanmasina yonelik ¢oziimleme faaliyetleri gerceklestirilmis ve
diizenleyici yapinin gelistirilmesi hususunda yogunlagilmistir. Bu eksende, ihtiyati regiilasyon
uygulamalarinin uluslararas: standartlar paralelinde gergeklestirilmesine 6zen gosterilmis ve

diizenleyici otoritelerin siyasi etkilerden arindirilmasi faaliyetlerine agirlik verilmistir.

Tirkiye finansal piyasalarinin siirekli bir gelisim igerisinde olmasi, bu piyasalari
diizenleyen yapmin dinamik bir siire¢ icerisinde yeniden degerlendirilmesi geregini ortaya
koymaktadir. Bu ¢ercevede, gegmisten giinlimiize kadar yasanan finansal krizlerdeki finansal
regiilasyonlarin yeri ve onemi daha iyi anlasilabilmektedir. Regiilasyon basarisizliklarindan
cikarilacak tecriibeler, finansal piyasalarda etkin, saglam ve esnek bir diizenleyici yapinin

olusturulmasi konusunda aydinlatici olabilmektedir.

Literatiirde konuyla ilgili bir¢ok arastirma yayinlanmistir. Bu arastirmalarin daha
¢ogu bat1 kaynaklarinda goriilmektedir. Bunlarin igerisinde, Johan den Hertog, Paul L.
Joskow ve George J. Stigler’in calismalart onemli yer tutmaktadir. Ilgili yaymlarla,
regiilasyon uygulamalarina da yon verilmistir. Tiirkiye’deki literatiire bakildiginda ise, yeteri

kadar akademik ¢alisma olmadigindan, yapilan ¢alisma bu yonden 6nem kazanmaktadir.

Calismanin amaci, finansal krizlerde uygulanan finansal regiilasyonlarin roliiniin ve
Tirkiye acisindan nasil degerlendirildiginin arastirilmasidir. Calismanin smirlari, sadece
finansal regiilasyon verilerinin Tiirkiye yoniinden degerlendirilmesidir. 2008 kiiresel krizi ve
sonrast donem, Tiirkiye ekonomisinin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanmadigindan, bu
krizler Tirkiye a¢isindan degerlendirilmemistir. Diger iilkelerdeki degerlendirmeler ise,
calismanin kapsami disinda birakilmistir. Calismanin varsayimi, finansal regiilasyonlarla ilgili

kararlarin yerinde ve zamaninda alindiginda basarinin saglandigidir.

Yukaridaki amag, sinirlama, onem ve varsayima gore, ele alinan c¢alisma fi¢
boliimden olugmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde, regiilasyonlarla ilgili teorik bilgiler
sunulmustur. Ayni boliim igerisinde, finansal regiilasyonlarin nedenleri incelenmis ve finansal

regiilasyonlarin sistemik riskle olan iligkisi baglaminda yine teorik bilgiler verilmistir.



Calismanin ikinci boliimiinde, 1929 Krizi’nden itibaren yasanan finansal krizlerin
tarihsel gelisimi gesitli lilke deneyimlerinden hareketle incelenmistir. S6z konusu finansal
krizlerin neticesinde ortaya ¢ikan olumsuzluklarda, finansal regiilasyonlarin basarisiz yonleri
ortaya koyulmustur. Finansal regiilasyon basarisizliklariin belirlenmesi amaciyla, finansal
krizlerin agiklanmasina yonelik gelistirilen modeller irdelenmis ve finansal regiilasyonlar ile

olan iliskisine deginilmistir.

Calismanin iiglincli ve son boliimiinde ise, 1980 sonrasi donemde Tiirkiye’de
meydana gelen finansal krizler ele alinmis ve bu krizlerde uygulanan finansal regiilasyonlarin
rolii degerlendirilmeye c¢alisilmistir. Yapilan degerlendirmeler, {i¢ ayr1 kriz donemini
yansitacak sekilde donemsellestirilmistir. Bu boliimde, Tiirkiye finansal piyasalarim
diizenleyen regiilasyon otoritelerinin gelisim siiregleri irdelenmis ve Tiirkiye’de meydana
gelen finansal krizler cergevesinde, bu otoriteler tarafindan uygulanan finansal regiilasyon
politikalarinin analizi yapilmistir. Calismada uygulanan arastirma yontemi, konuyla ilgili
yaymlanmus kitaplar, makaleler, raporlar, tebligler, tezler ve giivenilir internet sitelerinden
olusan arsiv taramasi seklindedir. Elde edilen veriler, birbirleriyle iliskilendirilerek

yorumlanmustir.



BIiRINCI BOLUM

REGULASYON TEORILERI ve FINANSAL REGULASYON

1. REGULASYONUN TANIMI, AMACI ve OZELLIKLERI

Mal ve hizmet piyasalan ile finansal piyasalar, rekabet¢i ekonominin etkilerinden
faydalanarak gelismis iilkelerde kendisini daha ¢ok gosterebilmektedir. Zaman zaman olusan
piyasa aksakliklarinin giderilmesinde alinan diizenleyici Onlemler, piyasalarin etkin
caligmasina katki saglayabilmektedir. Buna gore, rekabet¢i piyasalarin optimum etkinlik
saglayacagi ve toplumsal refahi vyiikseltecegi diisiincesi ileri siiriilmektedir. * Zamanla
rekabetci piyasalarin asirt derecede bozulmasi, diizenleyici faktorlerin devreye girmesine
zemin hazirlamistir. Hizla degisen ve gelisen rekabet¢i piyasalar, sosyal yapiyr da
etkileyebilmektedir. Bu agidan regiilasyonlar, arzu edilen ekonomik ve sosyal refah diizeyine

ulasmak i¢in 6nemli bir arag¢ olarak sunulabilmektedir.

Regiilasyonun sinirlamalart ve tanimlamalari, regiilasyonun yorumlanacagi alana
gore yapilabilmektedir. Regiilasyon (diizenleme) genellikle ekonomik anlamda; iiretimin
arttirllmasi,  istthdamin  arttirilmasi,  girisimciligin ~ 6zendirilmesi  gibi  hedefleri
kapsayabilmektedir. > Bunlarin yaminda, bireysel hiirriyetlerin giivence altma almmasi ve
kisisel giivenligin saglanmasi gibi konular da sosyal alanda uygulanan diizenlemeler
igerisinde degerlendirilebilir. % Sosyal diizenlemeler, ekonomik diizenlemelerle birlikte

gergeklestirilebilirse, devletler agisindan daha basarili sonuglar elde etmek miimkiin olacaktir.
1.1. Regiilasyonun Tanimi

Regiilasyon; ekonomi, hukuk, sosyoloji, kamu yonetimi ve politik bilim gibi birgok

yonden devletin diizenleme araci olarak goriilebilmektedir. Regiilasyonun bu multidisipliner

! Berna Tepe ve Sahin Ardiyok, Deviete Yeni Rol: Regiilasyon, Amme idaresi Dergisi, C. 37, Say1. 1, Ankara,
Mart 2004, s. 108

2 Berna Tepe ve Sahin Ardiyok, a.g.e, s. 107

8 Hasim Akga, Regiilasyon Ekonomisi, Nobel Kitabevi, Adana, 2007, s. 21



yapisindan dolayi, farkli regiilasyon tanimlarina rastlanabilmektedir. * Dilimizde en yalin
haliyle diizenleme anlaminda kullanilan regiilasyon, Sosyal bilimcilere gore, toplum
tarafindan deger atfedilen faaliyetlerin bir kamu kurumu tarafindan, disaridan ve siirekli
olarak kontrol edilmesi seklinde ifade edilmektedir.® Hukukculara gére regiilasyon; devlet ve
piyasalar arasindaki sinir, siyaset bilimcilere gore; iilkeler i¢in yaygin ve genel kabul géren
bir olgu, ekonomistlere gore; devletin ya da hikiimetlerin neye, nasil ve ne Olgiide
miidahalede bulunacagimn bir 6lgiisii olarak tanimlanabilir.’ Regiilasyon faaliyetlerinin genis
alanlara yayilmasi ve birden ¢ok isleve sahip olmasi, regiilasyonlarin c¢esitli kisimlara
ayrilmasina neden olmustur. Tiirleri agisindan bakildiginda regiilasyonlar; iktisadi, sosyal ve

idari regiilasyon olmak iizere ii¢ grupta incelenebilir.

Iktisadi regiilasyon; fiyatlar, piyasaya giris-gikislar ve diger iktisadi faaliyetler
{izerine konulmus yasal ve idari kontroller olarak ifade edilebilir.” Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii’niin (OECD) yapmis oldugu tanima gore iktisadi regiilasyon; dzel sektordeki
bireylerin ve firmalarin ekonomik davranislarini diizenlemek amaciyla hiikiimet tarafindan
dayatilan, cezai yaptirimlarla desteklenmis kurallar biitiiniidiir.® Faiz oram kontrolii, déviz
kurunun kontroli, kira kontrolleri, vergi ve siibvansiyon uygulamalar1 gibi konular iktisadi
regiilasyon cergevesinde degerlendirilmektedir. Iktisadi regiilasyonlar, yapisal ve davranigsal
regililasyonlar olmak iizere iki kisma ayrilabilir. Yapisal regiilasyonlar; eksik rekabetin
onlenmesi ve rekabetin islerlik kazanmasi amaciyla gergeklestirilen yapisal diizenlemeleri
kapsarken, davranigsal regiilasyonlar ise; piyasa aktorlerinin ve toplumdaki diger tiim

bireylerin davranislarinin diizenlenmesini i¢ermektedir.

* Fuat Oguz, Devlet ve Piyasa: Regiilasyon Ekonomisine Giris, Seckin Yayincilik, Ankara, 2011, s. 143

® Tamer Cetin, Regiilasyon Iktisadi Uzerine Farkli Yaklagimlar, Telekomiinikasyon ve Regiilasyon Dergisi,
Yil. 1, Say1. 2, Nisan-Mayis-Haziran, Ankara, 2005, s. 107

® Mehmet Okan Tasar, Finansal Regiilasyonlar ve Kiiresel Kriz Siirecinde Tiirk Diinyast Bankacilik
Sistemlerinin Yeniden Yapilandirilmasi, Journal of Azerbaijani Studies, Bakii, 2009, s. 148

" Richard Posner, Theories of Economic Regulation, The Bell Journal of Economics and Management
Science, Vol. 5, No. 2, Santa Monica CA, 1974, s. 335

8 OECD, Glossary of Industrial Organisation Economics and Competition Law, Amsterdam, 1989, s. 73,
http://www.oecd.org/regreform/sectors/2376087.pdf, (21.10.2014)

’ Serpil Agcakaya ve Nadide Sevil Halic1, Bir Iktisat Politikas: Aract Olarak Regiilasyon Politikast,
Telekomiinikasyon ve Regiilasyon Dergisi, Yil.1, Say1. 2, Nisan-Mayis-Haziran, Ankara, 2005, s. 101
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Regiilasyonlarin bir diger cesidi de sosyal regililasyondur. Sosyal regiilasyon,
bireylerin toplum igerisindeki haklarinin korunmasini ve sosyal refahin yiikseltilmesini esas
alan diizenlemelerden olusmaktadir. *° Firmalarin, yaratmis olduklari sosyal maliyetleri
dikkate almayacaklar1 diislincesi sosyal regiilasyon olgusunun ortaya c¢ikmasina neden
olmustur. Cevrenin korunmasi, ¢alisanlarin sosyal haklarinin ¢alisanlar lehine diizenlenmesi,
tiketici ve c¢alisanlarin firsat esitliginin saglanmasina yonelik diizenlemelerin sosyal

regiilasyon kapsami igerisine girdigini soylemek miimkiindiir.*!

Idari regiilasyon; toplumsal gelismeye bagli olarak kamu ydnetiminin diizenlenmesi,
kamunun alacagr kararlar ve bu kararlarin idari yonden denetlenmesi gibi konularini
icermektedir. Devletin, trafigin iyi islemesi i¢in olusturdugu kurallar ve yaptig1 diizenlemeler

idari regiilasyona verilebilecek klasik drneklerden biridir.
1.2. Regiilasyonun Amaci

Regiilasyonun amaci, bulundugu sosyal, ekonomik ve idari yapiya gore
sekillenebilmektedir. Sosyal agidan bakildiginda regiilasyonun amaci, bireysel ¢ikarlar ile
toplumsal c¢ikarlar1 uyumlastirilarak sosyal faydayr arttirma yollarini ortaya koyabilmektir.
Ekonomik agidan, piyasalarda optimum kaynak dagiliminin saglanmasi ve toplumsal refahin
yiikseltilmesi amaci giidiilmektedir. Idari yonden ise, sosyal ve ekonomik diizenlemelerin
kamu yoOnetimini nasil etkileyip yonlendirdigine dair alinabilecek kararlar1 ve bu kararlarin
nasil uygulanmasi gerektigini hukuki agidan belirlemektir. Genellikle bu ii¢ regiilasyon tiiri,

gercek hayatta birbirine entegre sekilde goriilebilmektedir.

Yukarida siralanan regiilasyonlarin temel amacinin, piyasalarda etkinlik ve
verimliligi arttrmak oldugu soylenebilir. ** Piyasalarda etkinlik ve verimliligin
hedeflenmesindeki gerekge ise, toplumda yasayan bireylerin refah diizeylerini ytikseltmektir.
Devletin elinde bulunan ve hantal bir yapiya sahip olan tekel niteligindeki sektorlerin, daha

etkin ve verimli c¢alismasi amaciyla Ozel sektore birakilmasi ve diizenleme-denetleme

10 Sinan Sarisoy, Diizenleyici Devlet ve Regiilasyon Uygulamalarimn Etkinligi Uzerine Tartismalar, Maliye
Dergisi, S. 159, Temmuz- Aralik, Ankara, 2010, s. 285

' Johan den Hertog, General Theories of Regulation, Encyclopedia of Law and Economics, Vol. 3, The
Regulation of Contracts, Cheltenham 1999, s. 224

12 Serpil Agcakaya ve Nadide Sevil Halict, a.g.e, s. 102

"3 Sinan Sarisoy, a.g.e, s. 285



gorevinin bagimsiz diizenleyici kurumlara verilmesi bu duruma érnek olarak gosterilebilir. ™

Genel olarak regiilasyonun amaclari asagidaki basliklar altinda toplanabilir. Bunlar;*®

e Uretilen mal ve hizmetlerin, tiiketiciler arasindaki dagiliminda etkinligi saglamak.
e Scktorde faaliyet goOsteren firmalarin, hizmetleri en diisiik maliyetle iiretmelerini

saglamak, diger bir ifadeyle verimliligi arttirmak.

Yukarida gegen iki ana etkinlik hedefine toplumsal nitelikli ve gelir dagilimina

iliskin hedefler eklenebilir;*®

e Satin almak istedikleri mal ve hizmetlerin maliyetlerini dahi karsilayamayacak
durumda olan bolgelere veya gelir gruplarina, talep etmis olduklari mal ve hizmetlerin
ulagtirilmasini saglamak.

e Mal ve hizmet iireten tesebbiislerin sektordeki hakim durumlarindan yararlanarak rant
yaratmalarin1 6nlemek. Baska bir ifadeyle tiiketicilerin s6z konusu mal ve hizmetlere

makul fiyatlar 6demesini saglayarak, firmalarin asir1 karlarini sinirlandirmak.

Son olarak, 6zel sektdrde yer alan yatirimcilarin, diizenlenen sektdrlere yatirim

yapmalarini saglamak icin de bazi amaglarin gozetilmesi gerekmektedir; '

e Yatirimcilarin rekabetci bir kar elde edebilmelerini 6ngdrmek.

e Yatinmcilarin, teknolojik yenilikleri yakindan takip edebilecekleri sekilde yatirim
yapmalarini saglamak.

e Uygulanan  kurallarin,  istikrarlh  olacagina ve  yatinmcilarin  aleyhine

degistirilemeyecegine iliskin kurumsal taahhiitler vermek.

Yukarida siralanan amaglar ¢ogu kez birbiriyle celisebilecegi i¢in, regiilasyonlarin
tasariminda bazi dengelerin gdzetilmesini zorunlu hale getirmektedir. Diger taraftan
belirsizlik, gelecegin ayrintili bigimde dngoriillememesi ve diizenleyici kurum ile diizenlenen

sirketler arasindaki asimetrik enformasyon gibi olumsuz durumlar da gergek hayatta

' Sinan Sarisoy, a.g.e, s. 285

' izak Atiyas, Ne i¢in ve Nasil Regiilasyon, Devletin Diizenleyici Rolii, Ed. izak Atiyas, TESEV Yayinlari, No.
19, Istanbul, 2000, s. 22

1% jzak Atiyas, a.g.e, s. 22

Y izak Atiyas, a.g.e, s. 22
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yasanabilmektedir. Bu nedenle regililasyon kurallarinin ve kararlarinin ¢ogu kez “en
miikemmel”den uzaklagsmasi kaginilmaz olmaktadir. Pareto optimumunun saglanamadigi
bdyle durumlarda, “ikinci hatta {igiincii en iyi” mantig1 hakim olmakta ve optimal ¢dzliimler

sartlara bagli olarak ger(;ekles,ebilmektedir.18

1.3. Regiilasyonun Ozellikleri

Piyasa basarisizliklar1 ekonomide aksak rekabet, kamusal mallar, dogal tekeller,
asimetrik enformasyon ve digsalliklar gibi etkinligin saglanamadigi durumlarda meydana
gelebilmektedir. Devletler, siireklilik arz eden bu piyasa basarisizliklarinin giderilmesi i¢in
regiilasyonlara basvurma ihtiyact duymaktadir. Regiilasyonlar ise, piyasa basarisizliklarini
Onlemek icin piyasalara cesitli sekillerde tesir etmektedir. Bu baglamda John Vickers
regiilasyonun ozelliklerini; yap1 boyutu, liberalizasyon ve davranig regiilasyonu olmak {izere

{ice ayirmaktadur."”
1.3.1. Yap1 boyutu

Regiilasyonun yap1 boyutu, Ozellestirilmesi diisiiniilen sirketlerin boliinmesi,
birlesmesi veya devralinmasi ile ilgili kararlar1 igermektedir. * Diizenleyici otorite,
Ozellestirme sonrast olusturulacak yapiyla ilgili iki yol tercih edebilmektedir. Bunlardan ilki
ve genel kabul goreni, piyasada dogal monopol olan firmanin rekabete agilmasi miimkiin olan
faaliyetlerden elimine edilmesi ve bu faaliyetlere yeni firmalarin girmesine izin verilmesidir.?!
Ancak, faaliyetlere yeni katilan firmalarin hakim firmanin hizmetlerinden yararlanabilmesi

i¢in diizenleyici tedbirler alinmasi gerekmektedir.

Regiilasyonun yap1 boyutuyla ilgili tercih edilebilecek ikinci yol ise; hem rekabete
acilmast miimkiin olan faaliyetlerde yeni firma girislerine izin verilmesi hem de o alanda
dogal monopol konumunda bulunan firmanmin faaliyet gostermesine izin verilmesidir.?? Tercih

edilen bu segenekte hakim firmanin tiim fiyatlar1 regiilasyona tabi tutulabilmektedir. Yapiyla

8 jzak Atiyas, a.g.e, s. 23

19 John Vickers, Regulation, Competition, and the Structure of Prices, Oxford Review of Economic Policy,
Vol. 13, No. 1, Oxford, 1997, s. 15

20 John Vickers, a.g.e, s. 15

2! Dieter Helm ve Tim Jenkinson, The Assessment: Introducing Competition into Regulated Industries, Oxford
Review of Economic Policy, Vol. 13, No. 1, Oxford, 1997, s. 13

2 {zak Atiyas, a.g.e, s. 25



ilgili seceneklerden hangisinin tercih edilecegini belirleyen faktor, regiilasyon uygulanan

sektorlin i¢inde bulundugu kosullardir.
1.3.2. Liberalizasyon

Liberalizasyon, iiriin ve faktor fiyatlarinin piyasa kosullari tarafindan belirlendigi,
kamusal otoritenin ekonomiye miidahalesinin en aza indirildigi ve ekonomide yer alan
kesimlerin piyasa giiclerine acildig1 faaliyetler biitiinii olarak tamimlanabilir. Dolayistyla,
liberalizasyon politikalari, piyasaya giris-¢ikislarda bulunan yasal engellerin kaldirilmasi veya
azaltilmasi ile ilgili diizenlemelerden olusmaktadir.? Liberalizasyon faaliyetleri, denetimli
serbestlestirme (girisleri, lisans ve benzeri araglar yoluyla simirlamak) veya tam
serbestlestirme olmak tlizere iki sekilde uygulanabilmektedir. Bu noktada, liberalizasyonun ne
sekilde uygulanacagin belirleyen en Onemli kriter, rekabet ile regiilasyon gereksinimi

arasindaki iligkidir.

Liberalizasyon karar1 alinirken onem arz eden iki temel faktér bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, fiyatlama ve maliyet etkinlikleri arasinda bir ¢eliski oldugunda, hangi
politikanin digerine tercih edilecegidir. * Ikincisi ise, liberalizasyon sonucunda yeni
sirketlerin, sadece karliligin yiiksek oldugu faaliyetlere girmesi (kaymag: kapma) durumunda
olusabilecek sakincalardir.® Ornegin, hakim firma baz1 evrensel hizmet zorunluluklar1 altinda
ise, kaymagm baska firma tarafindan kapilmasi, evrensel hizmet finansmanini
giiclestirecektir. Bu durumlarda, rekabetin arttirilmasiyla birlikte ek politikalarin da

uygulanmasi gerekmektedir.
1.3.3. Davranis regiilasyonu

Davranis regiilasyonu, piyasada hakim konumda bulunan firmalara yonelik olarak
getirilen fiyat kisitlamalar1 ve agik tekel kontrolleri gibi rekabet politikasi onlemlerinden
olusmaktadir.?®® Bu yaklasimda, sirketlerin sergiledigi performansa yogunlasiimakla birlikte

arzu edilen performansa ulasilmasi i¢in yapilacak segimler sirketlerin insiyatifine

2 John Vickers, a.g.e, s. 15
24 Serpil Agcakaya ve Nadide Sevil Halic1, a.g.e, s. 103
% Serpil Agcakaya ve Nadide Sevil Halici, a.g.e, s. 103
% John Vickers, a.g.e, s. 15



birakilmaktadir. Sirketlerin géstermis oldugu performanslar, 6nceden belirlenmis hedeflere

gore degerlendirilmektedir.

Diizenleyici otorite, davramis regiilasyonu konusunda farkli yaklasimlar
uygulayabilmektedir. Getiri oranlarinin regiile edilmesi ve tavan fiyat uygulamalari bu
yaklagimlara verilebilecek en yaygin Orneklerdendir. ¥ Ancak, arzu edilen hedefe
ulagilabilmesi i¢in, bu yaklasimlarin g¢esitli ek Onlemler alinarak desteklenmesi

gerekmektedir.

2. REGULASYON TEORILERIi

Iktisadi regiilasyon teorileri; regiilasyonun fayda ve maliyetlerini Kkimin
yiiklenecegini, diizenlemenin ne sekilde gerceklesmesi gerektigini ve regiilasyonun kaynak
tahsisi tizerindeki etkilerini agiklamaya ¢alismaktadir.?® iktisadi regiilasyon teorileri genelde,
pozitif ve normatif teoriler olmak {izere ikili bir ayrima tabi tutulabilmektedir. Pozitif teori;
regiilasyonu meydana getiren ekonomik, siyasi ve biirokratik gii¢ler ile bu gii¢lerin
diizenleyici kurumlarin davrams ve performans: itizerindeki etkilerine odaklamrken %,
normatif teori ise piyasa basarisizliklarini ortadan kaldirmada hangi regiilasyon tiiriiniin daha
etkin veya optimal olduguyla ilgilenmektedir.*® Bu yéniiyle normatif teorinin, pozitif teoriye
gore daha oOrtiik bir varsayim igerdigi soylenebilir. Ekonomik regiilasyon teorileri temelde,
mevcut regiilasyonlarin rasyonalize edilmesi olarak agiklanan Kamu Yarar1 Teorisi>* ve bu
teoriye elestirel yaklasimlar getiren Ozel Cikar Gruplar1 Teorisi, Kamu Tercihi Teorisi ve

Piyasa Siireci Teorisi’nden olusmaktadir.
2.1. Kamu Yarar Teorisi

A. C. Pigou tarafindan iktisat literatiirine kazandirilan Kamu Yarar1 Teorisi (Public

Interest Theory), kit kaynaklarin bireysel ve toplumsal tiiketim agisindan en etkin sekilde

" izak Atiyas, a.g.e, s. 28

%8 George J. Stigler, The Theory of Economic Regulation, The Bell Journal of Economics and Management
Science, Vol. 2, No. 1, Spring, Santa Monica CA, 1971, s. 3

2 paul L. Joskow ve Nancy L. Rose, Effects of Economic Regulation, Handbook of Industrial Organization,
Ed: R. Schmalensee ve R. D. Willig, Elsevier Science Publishers B.V, Vol. 2, Amsterdam, 1989, s. 1451

%0 Johan den Hertog, General Theories of Regulation, a.g.e, s. 224

31 Johan den Hertog, Review of Economic Theories of Regulation, Tjalling C. Koopmans Research Institute
Utrecht University, Discussion Paper Series 10-18, December, Utrecht, 2010, s. 4

10



tahsisi cer¢evesinde olusturulmustur. Pozitif bir teori olarak normatif bir analiz® seklinde de
adlandirilabilen Kamu Yarar1 Teorisi’nin temelde iki varsayim altinda sekillendigini
sOylemek miimkiindiir. Bu varsayimlardan ilki, ekonomik piyasalarin kendi haline
birakildiginda oldukga kirilgan ve etkinlikten uzak bir ¢alisma egiliminde oldugu ikincisi ise,
devlet tarafindan uygulanan regiilasyonlarin neredeyse hig¢ maliyet
gerektirmedigidir. ** Dolayisiyla, devlet tarafindan uygulanan regiilasyonlarn bireysel

faydadan ziyade sosyal fayda amaci giittiigli soylenebilmektedir.

Kamu Yarar1 Teorisi’ne gore, piyasa basarisizliklarinin ortaya c¢iktigi ve piyasa
mekanizmasimin aksadigi durumlarda devlet miidahalesi i¢in bir gerekge ortaya ¢ikmaktadir.
Regiilasyon uygulamalarina gerekge olusturan piyasa basarisizliklari ise genel itibariyle,

dogal tekeller, dissalliklar, kamusal mallar ve asimetrik bilgi seklinde siralanabilir.®

Iktisadi regiilasyonun kamu yarar diisiincesiyle uygulanmasina neden olan en
onemli argiimanin dogal tekel piyasalari oldugu sdylenebilir. Dogal tekel piyasalarinda
meydana gelen dagitimda etkinsizlik ve X-etkinsizligi gibi durumlardan dolay1, bu piyasalara
devlet miidahalesi gerekmektedir. Dogal tekel giicline sahip firmalar, iiretim miktarlarim
azaltip karlarimi yiikseltmeyi tercih ettiklerinde iiretimde etkinlik saglanabilmesine ragmen,
dagitimda etkinlik saglanamamaktadir. Tekel giiciinii elinde bulunduran bir firma, piyasa
mekanizmasi igerisinde regiile edilmeden birakildiginda, tiiketicileri istismar edebilmektedir.
Kamu Yarar1 Teorisi’ne gore, dogal tekellerin yapisinda bulunan iiretim ve dagitimdaki
etkinlik tezatindan dolay1 bu soruna hi¢bir zaman birinci en 1yi ¢6ziim getirilememektedir. %
X-etkinsizligi durumunda ise, dogal tekel durumunda bulunan firma, kaynaklarmi etkin
diizeyde kullanmakta yeterli giidiiye sahip olamamaktadir. Piyasada rekabetle karsilagmayan
dogal tekeller maliyetlerini diisiirme cabasi igerisinde olmak yerine, mevcut kaynaklari

piyasadaki konumlarini gii¢lendirecek projelerde kullanmayi tercih edebilmektedirler.®

%2 Johan den Hertog, General Theories of Regulation, a.g.e, s. 225

%% Sam Peltzman, The Economic Theory of Regulation After a Decade of Deregulation, Brooking Papers on
Economic Activity: Microeconomics, Washington DC, 1989, s. 4

% Richard Posner, a.g.e, s. 336

% Hasim Akga, a.g.e, s. 60

% Ali Ilhan, Finansal Regiilasyon ve Finansal Krizler, (Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayimlanmamus Yiksek Lisans Tezi), Bursa, 2013, s. 12

¥ Fuat Oguz, a.g.e, S. 143

11



Kamu Yararn Teorisi’'ne gore, regiilasyonu hakli ¢ikaran ikinci argiiman
dissalliklardir. Piyasada meydana gelen pozitif veya negatif bir digsallik durumunda, etkin bir
fiyatlama yapist saglanamamaktadir. Bir fabrika cevreye verdigi zararmn maliyetlerine
bakmaksizin {iretim miktarim arttirmaya devam edebilir. Bu durumda firma kar etmeyi
strdiiriitken toplum, neden olmadigi bir maliyete katlanmak zorunda kalabilmektedir.
Dolayisiyla marjinal sosyal maliyet, marjinal bireysel maliyetin iizerine ¢ikarken, marjinal
sosyal fayda da marjinal bireysel faydanin altinda kalabilmektedir.®® Etkin bir fiyat sisteminin
kendiliginden olusmadigi boyle bir piyasa basarisizligi durumunda, devlet regiilasyonlar

vasitasiyla piyasalarda etkinligi arttirabilmektedir.

Kamu yarar1 agisindan regiilasyonu hakli ¢ikaran bir diger piyasa basarisizligi ise,
kamusal mallardir. Kamusal mallarin esas olarak iki 06zel karakteristiginin oldugu
sOylenebilir. Bunlardan ilki, tiiketimde rekabetin s6z konusu olmamasi, ikincisi ise toplum
icerisindeki higbir bireyin bir kamusal malin tiiketiminden dislanamamasidir. Toplumda kendi
cikarlar1 pesinden kosan bireyler, kamusal mallarin iiretimi i¢in bir bedel 6demekten
kaginmakta ve bedavacilik (free rider) giidiisiiyle hareket edebilmektedir.*® Kamu yarar
geregince, devlet ekonomiye miidahale ederek kamusal mallarin iiretimini gergeklestirir ve

bedavacilik problemini ¢ozebilir.

Kamu Yarar1 Teorisi’ne gore, piyasada taraflar arasinda asimetrik bilginin bulunmasi
durumunda, piyasaya devletin miidahale etmesi gerekmektedir. Bilgiyi elde etmenin maliyetli
olmasi, mallar hakkinda etkin bir bilgi seviyesi elde etmenin miimkiin olmadigi anlamina
gelir ve piyasa basarisizlig1 olarak degerlendirilebilir. Bilginin taraflar arasinda simetrik
dagiliminin s6z konusu olmadigi durumlarda ters se¢im ve ahlaki zafiyet gibi sorunlar
meydana gelebilmektedir. Ters secim ve ahlaki zafiyet problemleri ise, piyasada pareto
optimumunun gerceklesmesini engellemektedir. Boyle bir piyasaya devletin miidahale etmesi,
bilgi arzim1 arttirarak taraflar arasinda daha etkin bir miibadele yapilmasini ve limon

piyasalarda asgari standartlar koyarak tiiketicilerin korunmasini saglayabilir.*°

% Tamer Cetin, a.g.e, s. 109
% Fuat Oguz, a.g.e, 5. 90
* Tamer Cetin, a.g.e,s. 110
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2.2. Ozel Cikar Gruplar: Teorisi

Regiilasyon uygulamalarinda regiilatorlerin, toplumun menfaatlerini gozettigini ileri
siren Kamu Yarar1 Teorisi, 1960’11 yillara kadar temel yaklasim olarak kabul edilmekteydi.
Ancak, Stigler ve Friedland’in 1962 yilinda regiilasyonun ilk sistemik testini yapmasi
sonucunda ** | teorinin Gngoriilerinin gergeklesmedigi goriilmils ve teori elestirilmeye
baglanmigtir. Kamu Yarar1 Teorisi’ni elestirmeye baslayan George Stigler, Richard Posner,
Sam Peltzman ve Gary Becker gibi Sikago Okulu iktisatgilar, Ozel Cikar Gruplar1 Teorisi

etrafinda goriislerini birlestirmis ve teoriyi gelistirerek iktisat literatiiriine kazandirmislardir.

Ozel Cikar Gruplar1 Teorisi veya diger adiyla Ele Gegirme Teorisi’nin (Capture
Theory), Kamu Yarar1 Teorisi’ne bir¢ok acgidan elestiri getirdigi sdylenebilir. George Stigler,
regiilasyonlarin Kamu Yarar1 Teorisi’nin 6ngérdiigiiniin aksine, genelde rekabetci piyasalarda
uygulandigim1 ve aksak rekabet piyasalarinda uygulanan regiilasyonlarn daha fazla
etkinsizlige neden oldugunu belirtmistir. ** Kamu Yarar1 Teorisi’ne yoneltilen bir diger
elestiri, regiilasyonlarin uygulanmasimnin ve tasarlanmasinin sanildigi kadar diisik maliyetli
olmamasidir.”® Diger bir deyisle, regiile edilen tekel piyasalarinin islem maliyetlerinin sifir
olmadigi, hatta regiile edilmeyen piyasalara oranla daha fazla maliyet gerektirdigi ifade
edilebilir. Dolayistyla, regiilasyonu test eden ampirik bulgulara gore, Kamu Yarar1 Teorisi’nin
gerceklikten uzak bir varsayima dayandigi ve sosyal refah kayiplarina neden oldugu sonucuna

ulasilabilmektedir.

Ozel Cikar Gruplart Teorisi, regiilasyonlarn, endiistriler tarafindan ele
gegirilebilecegi ve Oncelikli olarak o endiistrilerin ¢ikarlar1 dogrultusunda uygulanabilecegi
hipotezine dayanmaktadir. Diger bir ifadeyle, bireysel ve grupsal fayda maksimizasyonu ile
aciklanabilen regiilasyon siirecleri, 6zel ¢ikar gruplari tarafindan manipiile edilebilmektedir.**
Boylelikle endiistriler, diizenlemeler aracilifiyla devletten cesitli yollar aracilifiyla
yararlanabilmektedir. Endiistrideki firmalara verilen dogrudan siibvansiyonlar, piyasaya giris-

¢ikis kisitlamalari, rakip firmalara yapilan miidahaleler ve yiiksek fiyatlarin sabitlenmesi gibi

*! Sam Peltzman, a.g.e, s. 4

*2 George J. Stigler, a.g.e, s. 5

* paul L. Joskow ve Nancy L. Rose, a.g.e, s. 1454

* Johan den Hertog, Review of Economic Theories of Regulation, a.g.e, s. 23
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uygulamalar, firmalarin hakim konumlarim gii¢clendirebilmekte ve yiiksek karlar elde etmesini

saglayabilmektedir.*

Regiilasyonlarla ilgili bir diger konu ise; gelirin yeniden dagiliminin ne sekilde
olacag ve ¢ikar gruplarimin bu durumdan nasil etkilenecegi konusudur. Ozel Cikar Gruplari
Teorisi’'ne gore regiilasyonlar, cikar gruplarn tarafindan servet transferi amaciyla talep
edilirken, toplumun diger kesimleri de bu servetin arz edicileri konumunda
bulunabilmektedir.*® Ancak, piyasada birden ¢ok ¢ikar grubunun bulunmasi, regiilasyondan
hangi c¢ikar grubunun fayda saglayacagi ile ilgili Onceden yapilan tahminleri
zorlastirabilmektedir. Cikar gruplar tarafindan idrak edilen regiilasyonun fayda ve maliyetleri
ile ¢ikar gruplarinin siyasi giiglerini kullanabilme yetenegi, bu transfer siirecinin kimin lehine
sonuclanacagi konusunda énemli rol oynayabilmektedir.*” Bununla beraber, bazi tiiketici
gruplari, iiretici gruplarina nazaran daha etkin organize olabilmektedir. Tiiketici gruplar: daha
diistik fiyatlarla kendi ¢ikarlarin1 maksimize etmek isterken, endiistriler veya liretici gruplari
daha yiiksek fiyatlarla kendi c¢ikarlarini maksimize etmek isteyebilirler. Tekrar secilme
kaygis1 gliden siyasi mekanizma, iretici gruplarinin yani sira, tiikketici gruplarmin da oylarini
kazanmay1 amaclayabilmektedir. Dolayisiyla, arz ve talep ilkelerine gore isleyen bu transfer
sirecinde devletin, kamu yarari yerine ¢ikar gruplarinin  menfaatlerini - giittiigi

sOylenebilmektedir.

Ozel Cikar Gruplar1 Teorisi’ne katkida bulunan bir baska iktisatg1 Gary Becker’dir.
Gary Becker, “baski gruplar1” olarak adlandirdigi ¢ikar gruplari arasindaki rekabetin sonuglari
tizerine odaklanmustir. Becker’e gore; baski yaratmadaki etkinlik, grup tiyeleri arasindaki
bedavacilik probleminin kontrol edilmesiyle iliskilidir. *® Bedavacilhik probleminin iyi bir
sekilde kontrol altina alimmasi, politik sisteme daha fazla baski yaparak, vergilerin azalmasini
veya slbvansiyonlarin artmasini saglayabilmektedir. Bunun yani sira, baski yaratma

sirecinde etkili olan bir diger faktoriin grubun biyiikligi oldugu sdylenebilmektedir. *°

** Ali ilhan, a.g.e, s. 14

* Fuat Oguz, Bilgi, Regiilasyon ve Rekabet: Bir Piyasa Siireci Yaklasimi, Dogus Universitesi Dergisi, Vol. 6,
No. 2, Istanbul, 2005, s. 255

" Paul L. Joskow ve Roger C. Noll, Regulation in Theory and Practice: An Overview, Studies in Public
Regulation, Ed: Gary Fromm, The MIT Press, Cambridge, 1981, s. 36

*® Gary S. Becker, A Theory of Competition Among Pressure Groups for Political Influence, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 98, No. 3, Oxford, 1983, s. 379

* Gary S. Becker, a.g.e, s. 385
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Kiiciik gruplarin {iye sayist ve Olgcek ekonomilerinin avantajlarindan sagladigi yararlar
nispeten daha az oldugundan, biiylik gruplar kadar etkin olamayabilirler. Buna karsin, refah
kaybinin yasandigi durumlarda etkinligi az olan kiiglik gruplar, uyguladigi baskiy1
arttiracagindan bu gruplarin politik olarak daha basarili oldugu ifade edilebilmektedir.*

Piyasada bulunan tiim baski gruplari, elindeki kaynaklar1 kendi ¢ikarlarint maksimize
etmek i¢in kullanacagindan, regiilasyon siireci bazen tiiketiciler lehine bazen de fiireticiler
lehine isleyebilmektedir. Ancak, regiilasyon sonucu ortaya ¢ikan daha fazla servet dagilimi
nedeniyle karli ¢ikan baski gruplari, regiilasyon i¢in daha fazla baski yapabilmekte ve etkin
olmayan sonuglarin iiretilmesine neden olabilmektedir.”" Dolayisiyla regiilasyonlarin, politik
baski uygulamada, baski gruplarinin nispi etkinliklerine bagli olarak meydana geldigini

sonucuna ulasilabilmektedir.
2.3. Kamu Tercihi ya da Rant Kollama Teorisi

Kamu Tercihi Teorisi veya diger adiyla Rant Kollama Teorisi; James M. Buchanan
ve Gordon Tullock gibi Virjinya Okulu iktisat¢ilari tarafindan iktisadi regiilasyon literatiiriine
kazandirilmustir. > Regiilasyonlarin, kamunun yararina olmadigi konusunda Sikago Okulu
iktisatcilariyla ayni goriise sahip olan Virjinya Okulu iktisatcilari, regiilasyonlarin etkinsizligi
konusunda daha derin analizler yapmislardir. Teoriye gore; politikacilarin ve biirokratlarin
ekonomi politikalarini olusturma ve yonlendirme asamasindaki davraniglart da regiilasyon
sireglerini etkileyebilmektedir. Bu noktadan hareketle, rant arama maliyetlerini de analize
dahil eden Kamu Tercihi Teorisi, “siyasetin ekonomik analizi” olarak da ifade

edilebilmektedir.®

Kamu Tercihi Teorisi’nin merkezinde bulunan rant arama kavraminin ilk olarak
Anne O. Krueger tarafindan kullanildig1 séylenebilmektedir.> Ekonomik faaliyetler igerisinde
yer alabilen rantlar, dogal ve suni rantlar olarak iki sekilde ortaya g¢ikabilir. Dogal rantlar
rekabet¢i piyasa sisteminde etkinligi arttirict Kar arama faaliyetlerini tesvik ederken, suni

rantlar hi¢bir olumlu sonu¢ dogurmamakla beraber genelde tekel piyasalarinda goriilmektedir.

%0 Gary S. Becker, a.g.e, s. 392

* Tamer Cetin, a.g.e,s. 112

52 Johan den Hertog, Review of Economic Theories of Regulation, a.g.e, s. 33
5 Fuat Oguz, Devlet ve Piyasa, a.g.e, s. 221

> Johan den Hertog, General Theories of Regulation, a.g.e, s. 243
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Rant arama yaklagimina gore, regiilasyonlar vasitasiyla tekel giicii elde etme cabalari,
kaynaklarin israf edilmesine yol acabilmektedir. Suni rantlarin olusturulmasina yonelik olan
bu cabalar, rant elde etmek isteyenlerin yani sira, bu transferleri dnlemek isteyenler agisindan
da ek maliyetler dogurabilmektedir. Bu baglamda, rantlar igin gergeklestirilen politik
rekabetin, kaynaklarin etkin olmayan kullanimi dahil pek ¢ok alanda israfa yol acacagi ve
ekonominin, iiretim imkanlar1 egrisi lizerinde isleyisini siirdiiremeyecegi sonucuna

ulagilabilmektedir.

Kamu Tercihi Teorisi’ne gore, diizenleyici siirecin aktorleri olan biirokratlar ve
styasiler, etkinsizligin bir baska kaynagi olarak gosterilebilmektedir. Politik karar alma
sirecinde vekil konumunda bulunan biirokratlar, sosyal maliyetleri minimize etmek yerine
kendi faydalarmi maksimize etmeye calisirken, siyasiler ise oy kaygisi giitmektedirler. *°
Dolayisiyla diizenleyici otoriteler meveut kaynaklari, etkin alanlarda degerlendirmek yerine
rant elde edebilecekleri alanda degerlendirebilirler. Bu baglamda, herkesin kendi ¢ikarinin
pesinde kostugu boyle bir ortamda regiilasyonun, sosyal refah kayiplarina neden olmasi

kag¢inilmaz olabilmektedir.
2.4. Avusturya Okulu ve Piyasa Siireci Teorisi

Regiilasyonlarin, kamunun yararina olmadig1 konusunda son iki teoriyle ayni sonuca
ulagan Piyasa Siireci Teorisi’nin, bazi yonleriyle bu teorilerden ayrildigi séylenebilmektedir.
Avusturya Okulu iktisat¢ilarinin goriisleri etrafinda sekillenen Piyasa Siireci Teorisi, diger
teorilerin aksine, devletin piyasaya miidahale etmemesi gerektigi goriisiinii savunmaktadir.
Bireylerin ekonomik davranislarini, neo-klasik sentez ¢ercevesinde degerlendirmeyen bu
analizin merkezinde asimetrik enformasyon, girisimcilik ve rekabet kavramlarinin yer aldigi

ifade edilebilir.%’

Zaman kavramini ve zamanin getirdigi belirsizlikleri analizlerine dahil eden Piyasa
Siireci Teorisi; adindan da anlasilacag: lizere piyasay: bir siire¢ gormektedir. Teoriye gore,

bireylerin piyasadaki davranislari, siirekli degisen zaman ve asimetrik enformasyon kosullar

> Anne O. Krueger, The Political Economy of the Rent-Seeking Society, The American Economic Review,
Vol. 64, No. 3, Pittsburgh PA, 1974, s. 291

% Fuat Oguz, Bilgi, Regiilasyon ve Rekabet, a.g.e, s. 256

> Bruce L. Benson, Regulatory Disequilibrium and Inefficiency: The Case of Interstate Trucking, The Review
of Austrian Economics, Vol. 15, No. 2, Springer USA, 2002, s. 232
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altinda gergeklestiginden bilgi birikimi, piyasadaki tecriibeler yoluyla elde edilmektedir.>®

Dolayisiyla bireyler, bilgi birikimindeki degisimler nedeniyle benzer durumlar karsisinda
farkli davranislar sergileyebilmektedir. Boyle bir ortamda, hangi regiilasyonun bireylerin
tercihlerine cevap verecegi belirlenemeyeceginden, olusturulan diizenlemelerin etkinsizliklere

neden olacag diisiincesi ileri siiriilebilmektedir.

Piyasa Siireci Teorisi, regiilatorleri, birer biitge maksimizasyoncusundan ziyade birer
girisimei  olarak  gormektedir. Regiilatéor konumunda bulunan biirokratlar, yapilan
diizenlemelerden cesitli ¢ikarlar elde edebileceginden, her tiirlii girisimsel faaliyetin pesinden
kosmakta ve kendi c¢ikarimi maksimize edecek firsatlart arayabilmektedir. > Dolayisiyla
biirokrat, diizenlemenin kendine sagladigi fayda 6lgilisiinde daha fazla biirokrasiye neden olan
bir hak olusturma siireci tasarlayabilmektedir. Bu durumda regiilator, regiilasyon uygulayicisi

olmaktan ¢ok regiilasyon savunucusu durumuna gelebilmektedir.

Piyasa Siireci Teorisi’ne gore dinamik bir siire¢ olarak ifade edilebilen regiilasyonlar,
girisimciler tarafindan gergeklestirilen kesif siirecleri iizerinde de Onemli etkilere sahip
olabilmektedir. Genellikle kesfedilmemis siyasi kar firsatlarin1 kapsayan kesif siiregleri, siyasi
mekanizma eliyle yeni regililasyonlar ortaya ¢ikararak, rekabeti engellemekte ve rantlarin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.®® Politik yetki sonucu olusan bu gereksiz kesif siiregleri,
ancak regiilasyonlarla birlikte meydana gelebilmekte ve yeniden baska alanlara dogru
sekillenebilmektedir. Diger bir ifadeyle, piyasa disi faaliyetlerden olusan kesif siirecleri,

reglilasyonun yoklugunda asla meydana gelememektedir.

Rant elde etme cabasimin yaygin olugu bir toplumda girisimsel faaliyetler,
yeniliklerin sunuldugu piyasanin yani sira, mevcut siyasal sistemde de ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu yondeki girisimsel faaliyetler, servet transferi nedeniyle miilkiyet haklarimi korumanin
maliyetlerini arttirmakta ve kaynak israfina yol agabilmektedir.®! Diger taraftan bu faaliyetler,
rant arama faaliyetlerini yayginlastirarak islem maliyetlerinin yiikselmesi sonucunu

dogurmaktadir. Dolayisiyla tamamen gereksiz olarak goriilen bu kesif siireglerinin,

%8 Fuat Oguz, Bilgi, Regiilasyon ve Rekabet, a.g.e, s. 256

% Peter J. Bootke ve Edward J. Lopez, Austrian Economics and Public Choice, The Review of Austrian
Economics, Vol. 15, No. 2, Springer USA, 2002, s. 116

% peter J. Bootke ve Edward J. Lopez, a.g.e, s. 115

*! Fuat Oguz, Bilgi, Regiilasyon ve Rekabet: Bir Piyasa Stireci Yaklasimi, a.g.e, s. 261
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regiilasyonun firsat maliyetini yiikselttigi ve ekonominin etkin olmayan bir sarmal icerisinde

faaliyet gostermesine yol actigi sonucuna ulasilabilmektedir. ®
3. FINANSAL REGULASYONLARIN NEDENLERI

Finansal regiilasyon, diizenleyici otoritenin, finansal ajanlarin kararlarina ve
davranislarina kendi sosyal amag¢ fonksiyonunu maksimize etmek igin getirdigi kurallar ve
kisitlamalar olarak tanimlanabilmektedir. Ekonomi sektoriindeki diger regiilasyonlarin aksine,
finansal regiilasyon, finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarin giivenligini,
biitiinliiglinii ve seffafligin1 korumak amaciyla bu kurumlarin davranislarini izleme, disipline
etme veya koordine etme ¢abalarindan olusmaktadir. 63

Finansal regiilasyonlarin iki temel amacinin oldugu sdylenebilmektedir. Bunlardan
ilki; finansal sistemin gilivenligini ve istikrarim saglamak, ikincisi ise; finansal piyasalarin
biiyiimesini ve gelismesini tesvik etmektir. Bu iki amacin gergeklestirilebilmesi i¢in optimal
bir regiilasyon sisteminin; etkinlik, hesap verilebilirlik, yetki ve yasallik olmak tizere dort
temel karakteristik altinda tasarlanmasi gerekmektedir.®* Diger bir ifadeyle bu dért zelligin,
regiilasyon amaclarinin gerceklestirilmesinde bir regiilasyon sisteminin basariya ulasmasi igin

temel olusturdugu sdylenebilmektedir.

Finansal regiilasyon, nedenlerine gore; ekonomik regiilasyon ve ihtiyat regiilasyonu
olmak tizere iki ayr1 kategoride ele alinabilmektedir. Ekonomik regiilasyon; kaynaklarin
dagilimindaki piyasa basarisizliklarini azaltmay1 amaclarken, ihtiyat regiilasyonu ise; finansal
sistemin istikrarim1 ve yatirimcilart korumayr amaglamaktadir. Bu c¢ercevede, finansal

regiilasyonun asagida siralanan konular1 kapsadigi soylenebilmektedir; %

e Bankalarin ve diger finansal kurumlarin ihtiyath yonetimine iligkin getirilen kurallar.
Sermaye yeterlilik oranlarinin belirlenmesi, asir1 risk alma iizerine getirilen

kisitlamalar, birbirine bagl krediler (inter-connected) tizerine konulan kisitlamalar vs.

%2 Bruce L. Benson, a.g.e, s. 252

% OECD, Policy Framework for Effective and Efficient Financial Regulation, 2010, s. 25,
http://www.oecd.org/finance/financial-markets/44362818.pdf, (29.10.2014)

% Eric J. Pan, Structural Reform of Financial Regulation, Transnational Law & Contemporary Problems,
Vol. 19, No. 796, lowa, Winter-2011, s. 808

% Giiven Delice, Adem Dogan ve Meral Uzun, Finansal Regiilasyon ve Piyasa Disiplini, Cumhuriyet
Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt. 5, Say1. 1, Sivas, 2004, s. 105
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e Finans kurumlarinin miisterileriyle olan islemlerini nasil yiiriitecekleri ve bilgilerin
kamuoyuna agiklanma gereklilikleri gibi islemlerin yapilmasina iliskin kurallar.

e Bankalara menkul kiymet ve sigortacilik islemleri i¢in izin verilip verilmeyecegine
iliskin kurallar.

e Banka sahibi olma kriterlerini iceren ve kimlere banka sahibi olma izni verilecegine

yonelik kurallar.

Finansal regiilasyon konular1 bir bashik altinda siralanabilmesine ragmen, finansal
sistem diizenlenirken genellikle, bankalar ve diger finansal aracilar arasinda ayrim
yapilabilmektedir. Bunun nedeni, banka ve diger finansal kurumlar arasinda risk profilleri ve
sistemik etkileri ac¢isindan farkliliklar bulunmasidir. Bankacilik alaninda yapilan
diizenlemeler, sistemik riskleri elimine etmek iizerine kurulmakla birlikte, ne kadar riskin
bankalar i¢in optimal olacagi konusu tartigilabilmektedir. Regiilasyon bir taraftan banka
iflaslarin1 6nleyip mevduat sahiplerini korurken, diger yandan bankalar1 oligopolistik bir

konuma getirebilmektedir.

Finansal piyasalarin diizenlenmesi ihtiyacinin nedeni, hile ve ahlaki olmayan
uygulamalarin engellenmesi yoluyla rekabeti saglamaktir. Finansal regiilasyon, finansal
piyasalarda yer alan taraflara gerekli bilgilerin dogru bir sekilde ve dogru bir zamanda
iletilmesini saglayarak giivenilir bir ortamin kurulmasina da yardimci olabilmektedir.
Uygulanan regiilasyon politikalari, tiiketiciyi sadece firmalarin tekelci fiyatlandirmalarindan
korumakla kalmamakta, bunun yani sira finans sektorii ve ekonomin diger sektorleri igin
kaynak tahsislerinin verimliligini de arttirabilmektedir. Buna gore, finansal regiilasyonlarin

nedenleri genel olarak; piyasa basarisizliklar1 ve parasal kontrol seklinde siralanabilmektedir.

3.1. Piyasa Basarisizhiklari

Piyasa basarisizlig1 tanim olarak, piyasalarin kendi hallerine birakildiklarinda etkin
kosullarda islememesi durumu olarak ifade edilebilmektedir. Piyasa basarisizliklari,
ekonominin diger sektorlerinde oldugu gibi finans sektoriinde de, kamu otoritesinin piyasaya
miidahalesini zorunlu kilmaktadir. Ekonominin diger sektorleriyle karsilastirildiginda finansal
piyasalarda ortaya ¢ikan basarisizliklarin yarattigi olumsuzluklar ekonominin geneli igin

yikict sonuclar dogurabileceginden, kamu otoriteleri bu aksakliklarin tiizerinde Onemle
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durabilmektedir. Finansal piyasalarda ortaya g¢ikabilecek piyasa basarisizliklarmin genel
olarak ii¢ sebepten kaynaklandigi soOylenebilmektedir. Bunlar; asimetrik enformasyon,

dissalliklar ve piyasa giiciidiir.
3.1.1. Asimetrik Enformasyon

Finansal regiilasyona gerek¢e olusturan en Onemli piyasa basarisizligi olarak
gosterilen asimetrik enformasyon, piyasada yeterli diizeyde bilginin bulunmamasin1 veya
piyasada mevcut olan bilginin taraflar arasinda esit dagilmamasini ifade etmektedir.
Asimetrik enformasyon, ekonominin diger sektorleri i¢in mikro &lgekte bir sorun tegkil
ederken, finansal piyasalar agisindan makro sorunlar teskil edebilmektedir. Bunun nedeni ise,
finansal piyasalarda meydana gelen bilgi probleminin, diger piyasa basarisizliklarinin nedeni

veya tetikleyicisi olarak goriilmesidir.

Finansal piyasalarda yasanan asimetrik enformasyon problemi, finansal islemlerin
gergeklesmesinden Once veya sonra meydana gelebilmektedir. Bir finansal islemin
gerceklesmesinden Once meydana gelen bilgi problemine ters se¢im (adverse selection)
denilmektedir. Kredi riski yiiksek olan bireyler, kredi talebinde bulunurken kendi risk
durumuna ait bilgileri, kredi verenden saklayabilmektedir. Bu durum neticesinde, kredi
verenler, verdikleri kredinin biiyiik olasilikla yiiksek kredi riskine sahip bireyler tarafindan
talep edilecegini diisiinerek kredi agmamaya karar verebilirler ve bu da ters se¢im problemine

neden olabilir.®®

Finansal piyasalarda yasanan bir diger bilgi sorunu, bir finansal islemin
gerceklesmesinden sonra ortaya cikan ahlaki tehlike (moral hazard) problemidir. Ahlaki
tehlike problemi; krediyi alan kisinin, aldig1 krediyi s6zlesmede belirtilen amacin disinda
kullanmasint veya kredi verenin yararina olmayan faaliyetlere girisme riskini ifade
etmektedir. Ahlaki tehlikenin s6z konusu oldugu durumlarda, kredi alan yiiksek riskli
projelere yatirnm yapmakta, yliksek getiri elde ettigi takdirde kazangh ¢ikmakta, zarar ederse
kaybin énemli bir kismim kredi verene yiikleyebilmektedir.®” Ahlaki tehlike, kredinin geri

donme riskini azalttigindan tasarruf sahipleri, piyasada kredi talebinde bulunan bireylere borg

% Alj ilhan, a.g.e, s. 23
%7 Selami Er, Finansal Krizleri Onleme Araci Olarak Finansal Sektériin Regiilasyonu, Mortgage Krizi ve
Tiirkiye, Maliye Dergisi, Say1. 160, Ocak-Haziran, Ankara, 2011, s. 311

20



vermeyi reddedebilmekte ve boylelikle tasarruflarin, karli yatirim alanlarinda kullanilmasi

engellenmis olabilmektedir.

Finansal piyasalarda meydana gelen ahlaki tehlike problemlerini 6nlemek amaciyla,
fon arz edenler ile fon talebinde bulunanlar arasinda ekstra maliyetler iceren borg sézlesmeleri
yapilabilmektedir. Bu ekstra maliyetler; kredi taleplerinin incelenmesi, fon talebinde
bulunanlarin davranislarnin gozetlenmesi ve kredi risk primlerinden olusabilmektedir. %
Ahlaki tehlike problemini 6nlemek icin katlanilan tiim bu ekstra maliyetler ise, sosyal refah

kayiplarini ortaya ¢ikarabilmektedir.

Ters se¢im ve ahlaki tehlike gibi finansal piyasalarda meydana gelen asimetrik
enformasyon problemlerinin ¢oziimii, piyasada yeterli miktarda bilgi iireterek miimkiin hale
gelebilmektedir. Ancak bilgi, rakipsizlik ve dislanmazlik 6zelligi olan kamusal bir mal
oldugundan piyasadaki herkes bu bilgiden yararlanabilmekte ve dolayisiyla bedavacilik
sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle, piyasada bulunan bilgi arz1 yetersizliginin devlet

miidahalesi yoluyla ¢dziilmesi gerektigi soylenebilmektedir.®®
3.1.2. Digsalliklar

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan basarisizliklarin bir diger nedeninin digsalliklar
(externalities) oldugu sdylenebilmektedir. Digsalliklar, finansal piyasalarda faaliyet gosteren
kisi veya kurumlarin, piyasadaki diger birimlerin ekonomik durumlarina olumlu veya
olumsuz etki etmesi olarak ifade edilmektedir. Ornegin, asimetrik enformasyona sahip
yatirimcilar, bir banka iflas ettiginde, diger bankalarin da aymi siirece girecegi beklentisi ile
mevduat ¢ekimini hizlandirmaktadir. Bu durumda olumsuz bir digsalligin oldugu ifade
edilebilir. Finansal piyasalarda bir¢ok digsallik sorununa rastlansa da, diizenleyici otoritenin,
tizerinde 6nemle durdugu konunun bankacilik sektoriinde meydana gelen digsalliklar oldugu
ifade edilebilir.

% Dirk Heremans, Regulation of Banking and Financial Markets, Encyclopedia of Law and Economics, Vol.
3, Cheltenham, 2000, s. 954
% Dirk Heremans, a.g.e, s. 955
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Diger tiim finansal piyasalarda oldugu gibi, bankacilik sektorii de risk ve belirsizlik
Ozelliklerini biinyesinde barindirmaktadir. Finansal piyasalarda rol oynayan katilimcilar,
piyasada hakim olan yiiksek volatilite nedeniyle, aktiflerin gergek degerlerine gore karar
vermek yerine ortalama diisiince ve inanislara gore hareket edebilmektedir. Bunun yani sira,
finansal sektoriin ekonomideki diger sektorlere nazaran daha bagimli olmasi, bankalararasi
piyasalarda ¢ok siki baglantilarin var oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, bir finansal
piyasada veya kurumda meydana gelen olaylar, daha sonra finansal sistemde bulunan diger
aktorler tizerinde énemli etkiler birakabilmektedir.”® Bunun sonucu olarak, piyasada meydana
gelen bir basarisizlik durumunda, piyasaya hakim olan siirii psikolojisi nedeniyle finansal

panikler (bank runs) ortaya ¢ikabilmektedir.

Bankalar, panik durumunda 6zellikle iki tarafli asimetrik enformasyon sorunu ile
karst karstya kalabilmektedir. Aktif tarafinda; mudiler, kredi risklerini asimetrik enformasyon
nedeniyle dogru bir sekilde degerlendiremeyeceginden borglular, geri 6deme
yiikiimliliklerini yerine getiremeyebilirler. Yukiimliliikler tarafinda ise; bankalar, kismi
rezerv bankacilig ilkelerine gore ¢alistigindan tiim mudilerin likit taleplerine ayni1 anda cevap
veremeyebilir. Boylelikle, ortaya c¢ikan likidite krizi, bankalarin borg¢larini 6deyemez hale

gelmesine neden olabilmekte ve banklar iflaslarini ilan etmek zorunda kalabilmektedir.

Bankalarla ilgili bir diger sorunun yayilma etkisi (contagion effect) oldugu
sOylenebilir. Bir bankanin iflas etmesi durumunda diger bankalar, 6deme giicii iizerinde bir
isaret almaktadirlar. Bu bankalar finansal agidan saglam olsa bile, iflas eden bankanin
tetikledigi giiven kaybi, mudilerin de giivenini kaybetmesine Sebep olmakta ve kendi
paralarin1 bankalardan ¢ekmesine yol agabilmektedir. Dolayisiyla, bir bankanin iflasiyla
baslayan bu siire¢, bankanin iliskide bulundugu finansal kurumlari ve piyasalar1 likidite
riskiyle karst karsiya birakabilmekte ve bir bankanin bireysel riski aniden sistemik riske
déniisebilmektedir.”* Finansal sistemde meydana gelen panik ve banka basarisizliklart gibi
negatif digsalliklarin meydana geldigi bu gibi durumlarda, kamu otoritelerinin sisteme

miidahalesinin kaginilmaz oldugu séylenebilmektedir.

"® Dirk Heremans, a.g.e, s. 957
™ David Llewellyn, The Economic Rationale for Financial Regulation, Financial Services Authority
Occasional Papers in Financial Regulation, April, London, 1999, s. 13
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3.1.3. Piyasa Giicii

Piyasa giicii, bir mal veya hizmeti arz edenlerin veya talep edenlerin satin almak
istedikleri mal veya hizmetin piyasa fiyatim ve/veya miktarim1 etkilemesi olarak
tanimlanabilir. Reel ekonomide oldugu gibi, finansal piyasalarda da piyasa giicliniin belirli
firmalarin  kontroliinde bulunmasi, regiilasyona gerekge olusturan bir baska piyasa
basarisizligidir. Finansal piyasalarin diizenlenmesinde etkinlik-istikrar ikileminde (trade-off)
istikrara daha fazla onem verildiginden, reel sektoér diizenlemelerine gore farkli bir boyut

kazandig1 séylenebilir.72

Finansal piyasalardaki firmalar, ©l¢ek ekonomisi avantajlarindan yararlanarak
piyasada yiiksek fiyatlar uygulayip asir1 kar elde edebilmektedir. Bu durum, tretici artigina
doniiserek, etkinsizlige ve kaynak transferine neden olabilmektedir. Giris ve fiyat
sinirlamalar1 yoluyla piyasay1 rekabetgi bir seviyeye yaklastiracak olan bir regiilasyon,
firmanin elde ettigi asir1 karlarin diismesine yol agabilir. Bu durumda, karlar1 diisen firma,
kazancini arttirmak amaciyla daha fazla risk almak isteyecektir. Bu nedenle, diizenleyici
otoritenin, regiilasyonlar vasitasiyla bu finansal kurumlarin tekel benzeri yapilarim1 korumaya

¢alistig1 sdylenebilmektedir.”
3.2. Parasal Kontrol

Finansal regiilasyona gerek¢e olusturan bir diger faktoriin, parasal kontroliin
saglanmasi oldugu sdylenebilmektedir. Parasal kontrol, finansal piyasalarda iiretim ve fiyat
istikrarin1 saglamayi amacglayan makroekonomik bir istikrar politikasi araci olarak islev
gorebilmektedir. Ozellikle para arzinda meydana gelen degismelerin, reel iiretimi ve fiyat
diizeyindeki degismeleri etkilemesi, parasal biiylikliiklerin 6nemini arttirmis ve finansal

diizenlemelere konu olmasina yol agmustir.™

"2 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler, istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, No: 47, Istanbul, 2001 s. 71

™ Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, a.g.e, s. 71

™ Allan H. Meltzer, Major Issues in the Regulation of Financial Institutions, The Journal of Political
Economy, Vol. 75, No. 4, Part. 2, U.S.A, 1967, s. 500
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Para arzinda meydana gelen sert diisiis ve artiglar, makro degiskenleri etkileyerek
ekonomide ¢esitli olumsuzluklar yaratabilmektedir. Para arzinda meydana gelen bu
degismeler, merkez bankasi tarafindan kontrol edilen parasal taban veya finansal sistem
tarafindan tiretilen toplam kredi miktar1 yoluyla etkilenebilmektedir.” Merkez bankasi, para
arzini kontrol altina almak amaciyla zorunlu karsilik orani, disponibilite orani ve agik piyasa
islemleri gibi regiilasyon araglar1 kullanabilmektedir. Ancak, uygulanan bu politikalarin bir
kisminin -zorunlu karsilik orani- tartisilmaya baglanmasi yeni goriislerin ortaya ¢ikmasina

neden olmustur.

Zorunlu karsilik orani, bankalarin sahip oldugu mevduatlarin bir kisminin merkez
bankasi tarafindan tutulmasi olarak ifade edilmektedir. Parasal tabani kontrol etmek igin
getirilen zorunlu karsilik oran1 uygulamalarinda, oranlarin etkinligi iizerinde ¢esitli sorunlar
meydana gelebilmektedir. Yiiksek karsilik oranlari, parasal taban iizerinde daha fazla kontrol
anlamina gelse de, ayn1 zamanda parasal biiylikliikler lizerinde daha fazla vergi anlamina
gelebilmektedir. Diistik karsilik oranlar ise, parasal kontroliin azalmasina yol acabilmektedir.
Dolayistyla, para arzini kontrol etmek i¢in uygulanan zorunlu karsilik oran1 uygulamalarina
¢Oziim olarak mevduat sigortasi primleri getirilmistir. Para arzinda sert bir diisiis meydana
geldiginde merkez bankasi, mevduat sigortasi vasitasiyla parasal kontrolii saglayarak banka
basarisizliklarim Gnleyebilmektedir. ® Aym zamanda, parasal otorite konumunda bulunan
merkez bankasi ile mevduat sigortast kurumu birleseceginden, devletin roliiniin daha anlagilir

hale geldigi soylenebilmektedir.

4. FINANSAL REGULASYONUN ARACLARI VE FINANSAL
REGULASYON-SISTEMATIK RiSK ILISKiSI

Finansal piyasalar, ekonomik faaliyetler igerisinde Onemli bir role sahiptir.
Ekonomik biiyiimeye ve kalkinmaya yaptigi katkilara karsin finansal piyasalar, ekonomik
hayatta cesitli olumsuzluklari da beraberinde getirebilmektedir. Finansal islemlerin, diger
ckonomik faaliyetlerden farkli olarak gelecekle iliskili olmasi, risk ve belirsizlik gibi
faktorlerin finansal piyasalar1 etkilemesine neden olabilmektedir. Finansal sistemde kriz

cikma olasiligini ifade eden sistemik risk probleminin, bu olumsuzluklarin basinda geldigi

™ Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, a.g.e, s. 74
78 Allan H. Meltzer, a.g.e, s. 497
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sOylenebilmektedir. Regiilatorler finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bu olumsuzluklari, ¢esitli

regiilasyon araglar1 vasitasiyla giderebilmektedir.
4.1. Finansal Regiilasyonun Araglar

Finansal piyasalar, ekonomide yer alan diger tiim piyasalarla iliskili oldugundan bu
piyasalarda meydana gelen herhangi bir olumsuzluk, ekonomideki diger piyasalar1 da
derinden etkileyebilmektedir. Hatta giinimiizde uluslararasi sermaye hareketlerinin biiyiik
boyutlara ulagmasi finansal bir kurumda yasanan krizi, kiiresel bir krize
déniistiirebilmektedir.”” Dolayisiyla finansal sistemin diizenlenmesi ve denetlenmesi, diger
piyasalara nazaran daha oncelikli ve tizerinde hassasiyetle durulmasi gereken bir konu olarak

goriilebilmektedir.

Kamu otoriteleri, finansal sistemde meydana gelen olumsuzluklari giderebilmek ve
finansal sistemin etkin bir sekilde isleyisini saglamayabilmek amaciyla farkli tiirlerde ve
farkli seviyelerde gesitli regiilasyon araglarina basvurabilmektedir. Asagida yer alan Tablo
1.’deki amag-ara¢ matrisi, regiilasyon araclarinin hangi amagclar1 gerceklestirecegini ve hangi

sistematikte agiklanacagini ifade etmektedir.

" Ali ilhan, a.g.e,s. 21
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Tablo 1. Finansal Regiilasyonun Amaclari ve Araclari

Finansal Regiilasyonun Amaclar

Finansal Regiilasyonun

Araclan Sistemik Riskin Yatirnmeilarin Korunmas1 | Diger Sosyal
Azaltilmasi Amaclar

Giris ve Faaliyet Sinirlamalari:

- Cografi /

- Yeni Finz{a_?rsiilﬂlzrizmetler ve v /

Faiz Oranm1 Sinirlamalari v
Sermaye Yeterlilik Oranlari v %
Seffaflik / %
Son Basvuru Mercii % %
Mevduat Sigortast / /

Kaynak: Richard J. Herring ve Robert E. Litan, Financial Regulation in the Global Economy, Brooking
Institution Press, Washington D.C, 1995, s. 50’de yer alan tabloda baz1 degisiklikler yapilarak sunulmustur.

Etkinlik-istikrar baglaminda optimali saglamak zorunda olan regiilatdrler bazi
durumlarda, kullandiklar1 araclar ile ulagsmak istedikleri amaglar arasinda c¢atismalar
yasayabilmektedir. Yukaridaki Tablo 1.’e bakildiginda, sermaye yeterlilik oranlarina
diizenlemelerin getirilmesiyle, bankalarin konjonktiirel dalgalanmalarda yasayabilecegi olasi
olumsuzluklarin 6niine gecilmeye calisilmistir. Fakat, sermaye yeterlilik oranlarina getirilen
sinirlamalar ayn1 zamanda, bankalarin likidite riskiyle karsi karsiya kalmalarina neden
olabilmektedir. Bu baglamda, ulagsmak istenen amaglarda kullanilacak olan araglarin dikkatle
secilmesi  gerektigi ve fayda-maliyet acisindan 1yi degerlendirmesi  gerektigi

sOylenebilmektedir.
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Diizenleyici otoritenin kullandigi regiilasyon araglari genel olarak; dnleyici (ex-ante)
ve koruyucu (ex-post) araclar seklinde siniflandirilabilmektedir. Onleyici araglar; finansal
kurumlarm ihtiyatli yOnetimini saglamak ve sistemik riskin ortaya g¢ikmasmi Onlemek
amaciyla uygulanmakta iken, koruyucu araglar; finansal sistemde daha 6nce meydana gelmis
olan sistemik sorunlari minimuma indirgemek ve sistemi yeniden istikrara kavusturmak

amaciyla uygulanmaktadir.”®
4.1.1. Onleyici Araclar

Finansal piyasa basarisizliklarinin yasandigi durumlarda ekonomi, biiyiik zararlara
ugrayabilmektedir. Bununla beraber, ortaya c¢ikan basarisizligin sistemik hale gelmesini ve
diger sektorlere yayilmasini engellemek oldukga gii¢ olabileceginden, finansal basarisizliklar
onlemede ideal regiilasyon araglarmin onleyici olmasi gerekmektedir.”® Ancak regiilatérler,
finansal basarisizliklar1 onlemede optimal sonuglar elde edebilmek igin, Onleyici (ex-ante)

araglarin ne zaman, hangi seviyede ve nasil kullanilacagini iyi tespit etmelidir.

Onleyici regiilasyon araclarim kendi icerisinde; giris ve faaliyet simirlamalari, faiz
oran1 sinirlamalari, sermaye yeterlilik oranlar1 ve seffaflik olmak {izere siniflandirmak
miimkiindiir. Bireysel firmalarin ve tiim sistemin etkilenebilecegi riskleri kontrol etmek

amaciyla kullanilan bu araglar, ihtiyati araglar olarak ifade edilebilmektedir.
4.1.1.1. Giris ve Faaliyet Stmmrlamalari

Finansal kurumlarin mali sektore sundugu yeni hizmetler ve iirtinler, sistemik riskin
ortaya c¢ikmasinda rol oynayan unsurlarin basinda gelebilmektedir. Giris ve faaliyet
simirlamalari, finansal piyasalarda var olan bu sistemik risk tehdidini 6nlemek ve farkli sosyal
amaglara ulagmak amaciyla kullanilan 6nleyici bir regiilasyon araci olarak goriilebilmektedir.
Diizenleyici otorite tarafindan uygulanan bu regiilasyon aracinin, genellikle bankacilik

sektoriinde yaygin olarak gorildiigii soylenebilir.

"8 Richard J. Herring ve Robert E. Litan, a.g.e, s. 154
" Steven L. Schwarcz, Ex Ante Versus Ex Post Approaches to Financial Regulation, The Chapman Law
Review, Vol. 15, No. 1, California, 2011, s. 258
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Cografi sinirlamalar; biiylik ulusal bankalarin, kiiciik yerel bankalarin bulundugu
bolgelerde faaliyet gdstermesine izin verilmemesi olarak ifade edilebilir. Sektore getirilen bu
cografi simirlamalar, mevcut olan rekabeti daha etkin hale getirebilmektedir. * Zira
sinirlamalarin olmadigr durumlarda sadece bir biiyliik banka varligimi siirdiirebilmekte ve
piyasa monopol bir yapiya doniisebilmektedir. Ancak sektdre sinirlamalarin getirilmesiyle,

bir¢ok kii¢iik banka faaliyetler igerisinde yer alabilmektedir.

Cografi sinirlamalarin bir diger énemli nedeni, mevcut olan fonlarin daha biiyiik
merkezi bolgelere dogru yonelme kaygisindan ileri gelmektedir. Yerel bilgi, kredi faaliyetleri
acisindan onem arz ederken, mevduat toplanmas1 asamasinda 6nemli goriilmemektedir. Fakat
biiyilk bankalar genis kaynaklar lizerinden fon toplama egiliminde olmalarina karsin fon
tahsisini, bilginin daha fazla, maliyetin ise daha az oldugu alanlara dogru yonlendirmektedir.
Bu alanlar ise, genellikle biiyiik metropol sehirler olabilmektedir. Dolayisiyla ekonomik ve
sosyal acidan bakildiginda bu sekilde meydana gelen ekonomik faaliyetler, diizenleyici otorite

tarafindan arzu edilemeyebilir.

Sistemik risk ¢ikma olasiliginin her daim mevcut oldugu finansal piyasalara getirilen
yeni hizmetler ve iriinler, finansal kurumlarin almis olduklar riski ¢esitlendirebilmekte ve
daha riskli faaliyetlere girismesine olanak saglayabilmektedir. Bunun yani sira regiilatorler,
sistemik risk tehlikesini azaltabilmek amaciyla finansal sektorde bulunan firmalarin
faaliyetlerini de sinirlayabilmektedir. Finansal sektoriin faaliyetlerinin sinirlanmasinda bes

ana gerekgenin 6ne ¢iktig1 sdylenebilmektedir;®

e Finansal kurumlarin; menkul kiymet araciligi, sigortacilik ve gayrimenkul yatirim
danigmanlig1 gibi cesitli faaliyetlerde bulunmasi, ¢ikar catigmalarinin yasanmasina
neden olabilmektedir.

e Karmagik faaliyetlere sahip finansal kurumlarin izlenmesi zor olabilmektedir.

e Faaliyetlerin daha genis yelpazede yapilmasina izin verilmesi, kurumlarin daha fazla
risk almalarii tesvik edebileceginden, ahlaki tehlike problemi daha biiyiik boyutlara

ulasabilmektedir.

8 Joseph E. Stiglitz, The Role of the State in Financial Markets, Proceedings of the World Bank Annual
Conference on Development Economics, Washington D.C: World Bank, 1993, s. 48

81 James R. Barth, Gerard Caprio Jr., ve Ross Levine, Bank Regulation and Supervision: What Works Best?,
Journal of Financial Intermeditation, Vol. 13, Amsterdam, 2004, s. 209
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e Faaliyet izinleriyle siyasi ve ekonomik a¢idan giiclenen finansal kurumlar: disipline
etmek oldukca giiclesmektedir.

e Biiyiik finansal kuruluslar, piyasadaki rekabeti ve verimliligi azaltabilir.

Faaliyet sinirlamalarinin, sagladigi bu yararlarin yani sira bazi dezavantajlarinin da
bulundugu sdylenebilir. Finansal kurumlarin faaliyet ¢esitlendirmesiyle arttirabilecegi gelir
kanallar;, bu sinirlamalarla birlikte kapanmakta ve istikrarin saglanmasina zarar

verebilmektedir.
4.1.1.2. Faiz Orani Sinirlamalar1

Faiz oranlari, hiikiimetler agisindan Onemli bir para politikasi aracit olarak
kullanilabilmektedir. Hiikiimetler, para ve sermaye piyasalarindaki fiyat olusumlaria faiz
orani sinirlamalariyla miidahale edebilmektedir. Diger yandan, faiz orani tavanlar1 ve bunun
gibi fiyatlandirma kurallari, bankalar ve diger mali kurumlar arasindaki rekabeti sinirlamak
amaciyla uygulanabilmektedir. ® Finansal piyasalarda fiyat rekabetinin simrlanmasi ise,

finansal kurumlar agisindan risk almalarim1 ve ahlaki tehlike problemini azaltabilmektedir.

Diger regiilasyon araglarinda oldugu gibi, faiz oram1 simirlamalarinda da amaclar
arasinda catigmalar yasanabilmektedir. Faiz orani sinirlamalarinin mevcut oldugu bir piyasada
mevduat sahipleri, fonlarin1 bankalara yatirmak yerine, tasarruflarin1 daha yiiksek kazang elde
edebilecekleri piyasalara yoOnlendirebilmektedir. Bunun neticesinde ise, bankalar likidite

riskiyle karsi karsiya kalabilmektedir.
4.1.1.3. Sermaye Yeterlilik Oranlari

Sermaye yeterlilik oranlari, finansal kurumlarin maruz kalabilecekleri olasi sermaye
kayiplarina karsi tampon gorevi goren bir arag olarak goriilebilmektedir. ® Finansal
kurumlarin yiiksek sermaye oranlarina ve yiiksek kaliteli sermaye cesitlerine sahip olmasi,

ahlaki tehlike problemini azaltarak,® karsilasabilecekleri finansal soklari dnleyebilmektedir.

8 Dirk Heremans, a.g.e, s. 963

% Dirk Heremans, a.g.e, s. 964

8 Ville Milkonen, Capital Adequacy Regulation and Financial Conglomerates, Bank of Finland Discussion
Papers, Vol. 10, Helsinki, 2004, s. 13
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Ozellikle bankacilik sistemi icin getirilen sermaye yeterlilik orani smirlamalari, finansal

sektorde bulunan tehditleri ortadan kaldirabilmekte ve finansal istikrar1 saglayabilmektedir.

Sermaye yeterlilik oranlarinin var oldugu bir piyasada bankalarin asirt risk almast,
hissedarlarin, kayiplarim1  diisiinerek daha ihtiyatlh yatirimlara yonelmesine neden
olabilmektedir. Bunun yan1 sira, yeterli oranda likit fonlarin tutulmasini taahhiit altina alan
sermaye diizenlemeleri, mudilerin taleplerinin tam olarak karsilanmasini saglamakta ve
boylece banka paniklerinin onlenmesine yardimci olabilmektedir. Bu agidan bakildiginda

ideal bir sermaye diizenlemesinin ti¢ temel ilkesinin bulundugu séylenebilmektedir;85

e Sermaye yeterlilikleri, sadece bireysel bankalarin 6deme giiciinli degil, ayn1 zamanda
finansal sistemin istikrarini korumak i¢in tasarlanmalidir.

e Sermaye yeterlilikleri, bankalarin seviyelerine gore arttirllmali ve genel finansal
istikrar agisindan tehdit olusturabilecek finansal firmalar igin daha yiiksek oranlar
belirlenmelidir.

e Bankalar risk bazli kaldirag kisitlamalarina ve acik bir likidite standartina tabi

olmalidir.

Finansal piyasalarda ideal bir sermaye diizenlemesinin yapilmasiyla araci firmalarin,
alacaklilara olan borcu ekonomik bir bunalim yasanmadan 6nce ddenebilmekte ve ahlaki
tehlike problemine karsi diger regiilasyon araglarinin kullanilmasina gerek kalmamaktadir.
Ancak regiilatorler, iflas etmis kurumlar1 kapatmak veya onlara sinirlamalar getirmek i¢in geg
kalabilmektedir. Diger taraftan kamudan gelebilecek elestiriler nedeniyle, piyasada yasanan
basarisizliklara g6z yumabilmektedir. Regiilatorlerin gosterdigi bu tolerans ise, finansal
kurumlarin devlet garantili fonlara erigsmesi gibi tehlikelerin ortaya c¢ikmasina neden

olabilmektedir.®

Genel olarak kaldira¢ oranlarimi smirlamak amaciyla, varliklar iizerinden sabit bir
yiizde olarak hesaplanan sermaye yeterlilik oranlari, finansal piyasalarda farkli sekillerde
uygulanabilmektedir. Fakat bu oran, risk alma diizeylerindeki farkliliklari yeterince

yansitmadigindan Uluslararas: Odeme Bankasi (BIS), bir risk-varlik rasyosu (Cooke ratio)

8 Eswar S. Prasad, Financial Sector Regulation and Reforms in Emerging Markets: An Overview, NBER
Working Paper Series, No. 16428, Cambridge, 2010, s. 5
% Richard J. Herring ve Robert E. Litan, a.g.e, s. 57
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belirleyerek, risk bazl sermaye gereksinimlerini literatiire sunmustur.?’ Giiniimiizde var olan

mevcut sermaye diizenlemelerinin ¢ercevesinin ise, BIS 1°e dayandigi ifade edilebilmektedir.

Finans sektoriinde ortaya ¢ikan yeni diizenleme standartlari, 6zellikle karmasik tiirev
irlinler ve riskten korunma gibi tekniklerde kolay uygulanamamaktadir. Ayrica piyasaya gore
belirlenen degerlemelerin fiyati ve finansal kurumlarin 6zkaynak degerlemeleri yiiksek
volatiliteye sahip oldugundan, finansal istikrar agisindan tehdit olusturabilir. Konjonktiire
bagli olarak olumsuz yonde etkilenebilen sermaye gereksinimleri, finansal kurumlarin
bilangolarinda bulunan likidite ve kredi riski olasiligin1 kuvvetlendirebilmektedir. Bu nedenle,
yapilacak olan diizenlemelerin konjonktiire bagli olarak uygulanmasi ve diger regiilasyon

araglariyla desteklenmesi gerektigi sdylenebilir.
4.1.1.4. Seffafhk

Piyasadaki bilginin yetersiz olusu ve bilginin taraflar arasindaki asimetrik dagilimu,
finansal sektdriin diizenlenmesine gerek¢e olusturan 6nemli piyasa basarisizliklarindan biri
olarak ifade edilebilmektedir. Bu sebepten dolay1 seffaflik, kamu otoriteleri tarafindan,
asimetrik enformasyon sonucu dogabilecek sistemik risk problemini en aza indirgemek ve
yatirimeilart korumak igin kullanilan 6nemli bir ara¢ olarak goriilebilir. Bir diger ifadeyle
seffafligin, finansal kurumlar1 disipline etmek amaciyla kullanilan ihtiyati bir tedbir oldugu

sdylenebilmektedir.®®

Finansal kurumlar sahip olduklar1 bilgileri, bazi nedenlerden dolay1 genellikle
kamuoyuyla paylasmak istemeyebilir. Bu durum neticesinde, yatirimcilarin karlar1 olumsuz
sekilde etkilenerek, piyasada ters se¢cim problemi ortaya g¢ikabilmekte ve firmanin rekabetci
karakteri zarar gorebilmektedir. Bu agidan, bilginin finansal kosullara uygun sekilde ve
zamaninda sunulmasi, menkul kiymetlerin fiyatlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalar1 ve asiri
spekiilasyonu azaltmaya yardimci olabilmektedir. Ozellikle finansal kurumlarin mali
durumlarinin seffaf olmasi, kurumlarin kabiliyetini arttirmanin yani sira yatirimcilara da
finansal aracilarin risk profilini ve performansini izleme olanagi vermektedir. Tiim firmalar

icin seffafligin temin edildigi durumlarda ise yatirimcilarin, alternatif {riinler arasinda

% Dirk Heremans, a.g.e, 5.964
% Dirk Heremans, a.g.e, s. 965
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yapacagl karsilastirmanin kolaylasmasi, pozitif digsalliklarin ortaya ¢ikmasimi ve islem

maliyetlerinin azalmasini saglayabilmektedir.®

Yatirimeilar i¢in gerekli olan standart bilgiyi verme zorunlulugu, yatirimeilara birgok
acidan onemli faydalar saglarken, bazi durumlarda olumsuzluklara da neden olabilmektedir.
Aciklama araliklarinin stk olmasi, spekiilasyon giidiisiiyle hareket eden bireysel
yatirimeilarin, firmalarin menkul kiymetlerine yatirim yapmalarina neden olabilmektedir. Bu
durum ise, firmalarin menkul kiymetlerinin fiyatlarindaki dalgalanmay1 arttirabilir. Diger
yandan bilginin kamuoyuna “giiriltili” bir sekilde sunulmasi, yatirimeilarin firma
hakkindaki diisiince ve fikirlerinde kararsiz kalmalarina sebep olabilir.® Dolayisiyla bilgi
aciklama gerekliliginin, bilginin optimum sekilde verilebildigi ve faydasmin maliyetinden

fazla oldugu durumlarda uygulanmasi gerektigi ifade edilebilmektedir.
4.1.2. Koruyucu Araglar

Finansal piyasalarda olusan basarisizliklari 6nlemede Onleyici regiilasyon araglari,
her zaman istenilen sonucglar1 veremeyebilir. Ayrica finansal krizleri ve panikleri 6nleme
maksadiyla kullanilan araglarin standardize edilememesi, finansal piyasalarda diizenleyici
arbitraji probleminin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla koruyucu (ex-post)
araglar, finansal sistemde meydana gelmis olan bu piyasa basarisizliklarmi diizenlemeyi

hedeflemektedir.

Finansal sistemde uygulanan koruyucu regiilasyon araglarina literatiirde giivenlik
aglar (safety nets) de denilmektedir. Bu araglar, ortaya ¢ikan problemleri en kisa zamanda ve
en etkin sekilde ¢6zmeyi amaclamaktadir. Merkez Bankasinin son basvuru mercii olarak
istlendigi gorev ve tasarruf sahiplerinin mevduatlarimin devlet tarafindan giivence altina
almarak mevduat sigortasi uygulamasi baslica koruyucu regiilasyon araglari arasinda

gosterilebilmektedir.

% David Llewellyn, a.g.e, s. 33
% Ali flhan, a.g.e, s. 42
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4.1.2.1. Son Basvuru Mercii

Merkez bankalarinin sahip oldugu son basvuru mercii fonksiyonu, finansal sistem
icerisinde 6deme giicliigline diisen finansal kurumlarin dogurabilecegi sistemik riski dnlemek
amaciyla, bu finansal kurumlara likidite destegi saglamasi anlamina gelmektedir. Merkez
bankalarinin son basvuru mercii olarak iistlendigi bu rol ile regiilasyonlarin, finansal sistemin
diizenlenmesi ve denetlenmesi agisindan i¢in hayati bir Oneme sahip oldugu
sdylenebilmektedir.®* Dolayistyla bu fonksiyon, literatiirde kamu otoriteleri tarafindan en ¢ok

basvurulan diizenleyici araglardan biri olarak goriilebilmektedir.

Son bor¢ verme mercii olma doktrini ilk olarak 1873 yilinda Walter Bagehot
tarafindan ortaya atilmistir. Doktrine gére merkez bankalari, sektordeki bankalara iyi bir
teminat karsiliginda kriz 6ncesi seviyelerde ve belirlenen ceza orani degerinde serbest olarak
kredi verebilmektedir. Artan banka paniklerinin engellenmesi ve sistemik zararlarin
azaltilmasi amaciyla ileri siiriilen bu doktrine gore, son bagvuru mercii olma gorevini iistlenen

merkez bankasi asagidaki nitelikleri yerine getirmelidir;*

e Acacag kredilerde, sadece ddeyebilme giiciine sahip olan ve iyi bir teminat garanti
eden bankalara bor¢ vermelidir. Bunun nedeni, merkez bankalarmin olasi kayiplara
kars1 kendini koruma altina almasidir.

e Acacag kredilerde yiiksek faiz orani uygulamalidir. Bdoylelikle, sadece gercekten
O0deme giicii olmayan bankalar merkez bankasindan bor¢lanma egiliminde olmakta ve
likidite destegi piyasa tarafindan saglanmis olmaktadir.

e Sinirlama olmaksizin kredi agmaya hazir oldugunu finansal piyasalara ilan etmelidir.

Bunun amaci, merkez bankasinin giivenilir bir kurum oldugu algisin1 olusturmaktir.

Merkez bankalarinin, finansal piyasalara iskonto penceresi ve agik piyasa islemleri
yoluyla iki sekilde miidahalede bulundugu soylenebilmektedir. Reeskont orani yolu, 6zellikle
finansal piyasalarin gelismedigi ekonomilerde uygulanabilmektedir. Merkez bankasi vermis

oldugu borcu, 6deme giicii bulunan ve finansal panikle karsi karsiya kalmis kurumlara tahsis

%! Marianne 0jo, Central bank’s role and involvement in bank regulation: Lender of last resort arrangements
and the Special Resolution Regime (SRR), Munich Personal RePEc Archive, No. 15771, Miinih, 2009, s. 2
% Jean-Charles Rochet, Why Are There So Many Banking Crises?, Princeton University Press, New Jersey,
2007, s. 38
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etmektedir. Buna gore merkez bankasinin, sadece zor durumda kalmis bankalara kisa donemli
olarak likidite destegi sagladigi ifade edilebilir. Bunun aksi bir durumun yasanmamasi ve
ahlaki tehlike probleminin meydana gelmemesi i¢cin merkez bankasi, vermis oldugu borglarin

faiz oranlarini yiiksek tutabilmektedir.

Merkez bankasi, finansal piyasalarin gelistigi ekonomilerde ise agik piyasa islemleri
yoluyla son bagvuru mercii olma fonksiyonunu yerine getirebilmektedir. Bu yontemde, borg
verecegi fonlarinda risk bulunan piyasa katilimcilari, kurumlar1 degerlendirme agisindan
merkez bankasina gore daha etkin oldugu sodylenebilmektedir. Dolayisiyla agik piyasa
islemlerinin, piyasaya likidite destegi saglamada sistemin istikrar1 ve etkinligi agisindan daha

tercih edilebilir oldugu ifade edilebilir.

Merkez bankasinin son bagvuru mercii olma fonksiyonunun, sosyal refah kayiplarmi
azaltmasina karsin bazi olumsuz yonlerinin de bulundugu sdylenebilir. Merkez bankasinin
karari, bankalarin ihtiya¢ duydugu likidite miktarina bagli olacagindan, kurumlarin likidite
sorununu ve odeme giiclerini ayirt etmek gii¢ olabilir. Diger taraftan merkez bankasi,
piyasaya likidite destegi saglamasina ragmen, rekabet eksikliginin var oldugu durumlarda
likidite sikintis1 bankalar igin maliyetli hale gelebilir. Dahasi, merkez bankasinin sistemik kriz
tehlikesini Onlemek amaciyla piyasalardaki likiditeyi arttirmasi, enflasyonist baskilar
arttirabilmektedir. Neticede likidite enjeksiyon politikasinin, finansal sektorii ve sektoriin
soklar1  Onleme  kapasitesini  zayiflatarak  sistemik  kriz ~ olasthgmm  arttirdigt

sdylenebilmektedir.*®
4.1.2.2. Mevduat Sigortasi

Finansal giivenlik aglarinin bir diger asamasi olan mevduat sigortast uygulamalari;
finansal piyasalarda bilgiye daha az sahip olan kiiciik tasarruf sahiplerinin bankalara yatirmis
olduklar1 mevduatlarin, meydana gelebilecek olasi bir basarisizlik durumunda kismen veya
tamamen devlet tarafindan giivence altina alinmasini amacglayan bir mekanizmadir. Banka
basarisizliklart sonucu ortaya g¢ikan zararlari en aza indirmek igin dogal bir refleks olarak

algilanabilen mevduat sigortasi, hemen hemen tiim {ilkelerin gelisim evrelerinde

% Dirk Heremans, a.g.e, s. 961
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uygulanabilmektedir. * Bununla birlikte diizenleyici kurumlarin, mevduat sigortasi
uygulamalarindaki temel amacinin, makro anlamda finansal giivenligi saglamak oldugu

soylenebilmektedir.

Mevduat sigortast sistemi, ac¢ik ve zmmni (Ortlilii) olarak iki farkli sekilde
uygulanabilir. A¢ik mevduat sigortast uygulamalarinda; sigorta koruma limitleri, fonlama
anlagmalar1 ve bankalarin sigortaya iiyelik durumlar ile tasfiye mekanizmalar1 gibi unsurlari
belirleyen kurallar yer almaktadir. Bu formal diizenlemelerin bulunmadig ilkelerde ise
genellikle zimni korumanin uygulandigi varsayilmaktadir. Zimni koruma; hiikiimetlerin,
tasarruf sahiplerine kendi insiyatifine bagh olarak verdigi giivence olarak ifade edilebilir. Bu
koruma sistemi, kanunlar ve diizenlemeler yoluyla belirlenmediginden, piyasanin i¢inde
bulundugu sartlara bagh olarak gergeklesmektedir. Dolayisiyla, agik mevduat sigortasi
sisteminin finansal piyasalarin giiglii oldugu iilkelerde, zimni mevduat sigortasi sisteminin ise

finansal piyasalarin gelismedigi iilkelerde uygulanmas: gerektigi séylenebilmektedir.*

Tasarruf sahiplerine verilen mevduat sigortalarinin, bazi agilardan tartisildigi
sOylenebilmektedir. Bu tartismalardan biri, biiylikk finansal kurumlarin batmasina izin
verilemeyecek kadar biiylik olma (too big to fail) goriisiine dayanarak verilen a¢ik mevduat
sigortalaridir. Diizenleyici otoritenin agik mevduat sigortast uygulamasiyla verecegi
giivenceyi Onceden ilan etmesi, bankalarin risk almasmi tesvik ederek, ahlaki tehlike
probleminin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.” Dolayisiyla risk bazli mevduat sigortas
fiyatlamasinin yaygin olmayisi, sistemin en Onemli eksikligi olarak goriilebilmektedir.
Diizenleyici kurumlar bu eksikligi; ortak risk paylasimi (coinsurance), uygun kapsama siniri
(appropriate coverage limit) ve yonetim ve iyelik sartlar1 (management and membership

requirements) gibi yontemlerle giderebilmektedir.®’

Mevduat sigortas: sisteminin diger bir tartisma konusu ise, yarattigi fayda ve
maliyetlerin arasinda biiylik farklar bulunabilmesidir. Finansal sistemi, krizlere karst koruma

amaci giiden bu sistem, biiylik miktardaki kaynaklari bankalara tahsis ederek, bir nevi

% George G. Kaufman, Macroeconomic Stability, Bank Soundness, and Designing Optimum Regulatory
Structures, Multinational Finance Journal, Vol. 8, No. 3&4, ABD, 2004, s. 144

% Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, a.g.e, s. 118

% Gabriele Camera, Recent Developments on Money and Finance, Studies in Economic Theory 24: Springer,
Heidelberg, 2006, s. 12

% James R. Barth, Gerard Caprio Jr., ve Ross Levine, a.g.e, s. 211
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slibvansiyona doniistiirebilmektedir. Bu siibvansiyonlarin, finansal kurumlarin istahlarmi
kabartmasi ve boylelikle mevduat sigortast uygulamasinin olduk¢a maliyetli hale gelmesi
kacginilmaz olabilir. Bu nedenle mevduat sigortasi sistemi uygulanirken, finansal krizlerin
Onlenmesiyle elde edilecek fayda ile yatirimcilarin daha yiiksek riskler almasi sonucu ortaya

cikacak maliyetler arasindaki optimal dengenin gozetilmesi gerektigi sdylenebilir.
4.2. Finansal Regiilasyon-Sistemik Risk Tliskisi

Sistemik risk, finansal sistemin tamamini veya biiyiik bir kismimi etkileme giicline
sahip olan basarisizliklarin gerceklesme olasiligini ifade etmektedir. Genel anlamda sistemik
risk; finansal sistemin varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve 6deme gibi énemli fonksiyonlarini
etkileyen ve reel ekonomiye Onemli maliyetler yilikleyen bir sok olarak
tanimlanabilmektedir.”® Sistemik risk, basta bankacilik sektdrii olmak iizere, finansal sistem

igerisinde birbiriyle iligkisi bulunan tiim kurumlari etkisi altina alabilmektedir.

Sistemik risk kavrami, finansal istikrar konusuyla yakindan ilgili olarak bankacilik
krizleri meydana geldiginde daha ¢ok dikkat ¢ekebilmektedir. Bir bankacilik krizi durumunda
cogu finansal kurumun yiikiimliiliklerini yerine getirememesi, yayilma ve domino etkisi
sebebiyle, ekonominin diger alanlarimin da olumsuz ydnde etkilemesine neden
olabilmektedir. ** Dolayisiyla giiniimiiz ekonomilerinde, finansal kurumlar ile firmalar
arasindaki baglarin kuvvetlenmesi, sistemik riskin boyutunu ve etkisini arttirabilmektedir.
Genel olarak bakildiginda sistemik risk ve krizlerin, asagida siralanan karakteristik 6zellikleri

tasidig1 soylenebilir; 100

e Sistemik krizlerin biiyiimesinde ve ortaya ¢ikmasinda finansal piyasalar rol
oynadigindan sistemik risk, finansman siirecinden kaynaklanmaktadir.
e Sistemik krizler bulasici oldugundan, bir kurumun sorunlari diger kurumlari

etkilemektedir.

% William C. Hunter ve David Marshall, Thoughts on Financial Derivatives, Systematic Risk, and Central
Banking: A Review of Some Recent Developments, Federal Reserve Bank of Chicago Working Paper Series,
No. 99-20, Chicago, 1999, s. 3

% Goksel Tiryaki, Finansal istikrar ve Bankacihik Diizenlemeleri- (1990-2010 Tiirkiye Tecriibesi Isiginda),
TBB Yayinlari, No. 289, Istanbul, 2012, s. 40

% william C. Hunter ve David Marshall, a.g.e, s. 5
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e Sistemik krizler yatirimecilar agisindan bir giiven kaybina neden olacagindan
yatirimcilar veya finansal kurumlar, saglayacagi likidite miktarin1 azaltmaktadir.

e Sistemik krizler, ekonomik ¢ikt1 kayiplarina ve ekonomik etkinlikte azalmalara yol
acacagindan, 6nemli dl¢lide gergek maliyetlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

e Sistemik krizler, 6zellikle Pareto-optimumunun saglanmasi i¢in bir ekonomi politikasi

uygulanmasini gerektirir.

Belirsizlik ortaminda faaliyet gosteren bankacilik sektoriinde meydana gelen
kirtllganliklar, panik ve asimetrik enformasyon gibi unsurlar, sistemik riskin ortaya ¢ikmasina
biiyiik rol oynayabilmektedir. Dolayisiyla finansal piyasalarin ve kurumlarin, sistemik risk
olusturabilecek soklardan korunmasi igin finansal regiilasyon araglar1 kullanilabilmektedir.
Bu bakis agisi ile uygulanan regiilasyonlar, piyasa mekanizmasinin etkinliginin saglanmasi ve
digsallik ile asimetrik enformasyon gibi sorunlarin 6nlenmesi amacina yonelik olabilmektedir.
Diizenleyici otoritelerin bu amaci gergeklestirebilmesi igin, sistemik riski iyi degerlendirmesi
ve tam donanmimli bir regiilasyon politikasiyla finansal piyasalar1 regiile etmesi gerektigi

sOylenebilir.
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL KRiZLER ve FINANSAL KRiZLERE iLISKIN
POLITIKALAR

1. FINANSAL KRiZLERIN TANIMI ve FINANSAL KRiZ MODELLERI

Klasik makroekonomik verilerin Ozellikleri, ii¢ temel piyasaya dayanmaktadir.
Bunlar; emek, mal ve para piyasalaridir. Tam rekabet kosullar1 altinda sekillenen serbest
piyasa siireci, 1929-1930 iktisadi krizine kadar devam etmistir. 1929-1930 iktisadi krizinin
getirdigi olumsuzluklar, tiim ekonomik verileri ve 6zellikle finansal piyasalar1 dnemli dlglide
etkilemistir. Tarihsel siire¢ icerisinde meydana gelen bu ve benzeri bir¢ok finansal Kkriz
nedeniyle giiniimiize kadar cesitli sekillerde diizenleyici Onlemlerin alindigr gorilmiistiir.
Alinan bu diizenleyici tedbirlerin, iilkelerin finansal krizden kurtulmalarina vesile oldugu ve

finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli bir rol oynadig: ifade edilebilir.
1.1. Finansal Kriz Tanimi

Finansal kriz genel olarak, herhangi bir mal, hizmet veya finans piyasasinda
meydana gelen ve kabul edilebilir bir degisim sinirinin Stesinde gergeklesen siddetli fiyat ve
miktar dalgalanmalar1 olarak tanimlanabilmektedir. Ekonominin seyri iizerinde biiyiik bir
etkiye sahip olan finansal krizlerle ilgili, farkli bakis acilariyla ve farkli sekillerde bir¢ok
tanim yapilmistir. Asagida yer alan Tablo 2.’de ¢esitli finansal kriz tamimlamalarina yer

verilmistir;
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Tablo 2. Cesitli Finansal Kriz Tamimlamalari

OECD ILO WTO
Finansal sektor icerisinde faaliyet | Ekonomide biiyiime ve istihdam | Makroekonomik politika
gosteren finansal kurumlar ile bu | yaratma amaciyla finansal | hatalarina ve zayif ihtiyati
kurumlarin iligkili oldugu | piyasalara siki sikiya bagli olan ve | diizenleme ve denetlemelere baglh
alacaklilar ~ arasinda meydana | tim reel ekonomi tiizerinde ciddi | olarak  finansal piyasalarda
gelen giliven kayiplarmma bagh | sonuglar olan krizlerdir. meydana gelen ve ekonomi
olarak ortaya c¢ikan ekonomik lizerinde ciddi yansimalari olan
sikintilardir. olumsuzluklardir.
Frederic S. Mishkin Barry Eichengreen ve Richard Charles Kindleberger
Portes

Ters se¢im ve ahlaki tehlike | Aktif fiyatlarindaki disiislere ve | Finansal gostergelerin tliimiiniin
problemlerinin biiyilk boyutlara | borglularla  aracilar  arasindaki | veya bir kismunin keskin ve
ulastign  finansal piyasalarda, | 6deme problemlerine bagli olarak | dongiisel bir bicimde
yasanan dogrusal olmayan | finansal piyasalarin, sermaye tahsis | bozulmasidir.

bozulmalar nedeniyle finansal | kapasitesine zarar vermesidir.
piyasalarin, mevcut fonlar1 en
iiretken yatinm firsatlarina etkili
bir sekilde kanalize
edememesidir.

Kaynak: OECD, Financial Crises: Past Lessons and Policy Implications, 2009, s. 4,
http://www.oecd.org/eco/public-finance/42037145.pdf, (12.12.2014); ILO, The Financial and

Economic Crisis: A Decent Work Response, Geneva, 2009, s. 22, http://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/--
-ed_norm/---relconf/documents/meetingdocument/wcms_103507.pdf, (12.12.2014); WTO, Trade, Finance and
Financial Crises, Geneva, 1999, s. 22, https://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/special_study 3_e.pdf,
(12.12.2014); Frederic S. Mishkin, Understanding Financial Crisis: A Developing Country Perspective, Annual
World Bank Conference on Development Economics, Washington: Worldbank, 1996, s. 17; Barry
Eichengreen ve Richard Portes, The Anatomy of Financial Crises, NBER Working Paper Series, No. 2126,
Cambridge, 1987, s. 2; Suat Oktar ve Levent Dalyanci, Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde 1990
Sonrast Finansal Krizler, Marmara Universitesi I.I.B.F Dergisi, Cilt. 29, Say. 2, Istanbul, 2010, s. 4

Yukarida yer alan Tablo 2.’deki tanimlamalara etimolojik olarak bakildiginda;
aralarinda bazi benzerlikler ve farkliliklar bulundugu goriilebilmektedir. OECD ile
Eichengreen ve Portes’in yaptig1 tanima gore, bor¢lular ile alacaklilar arasinda yasanan giiven
kayiplar1 gibi sorunlar finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda ortak bir 6zellik olarak goriiliirken,
Eichengreen ve Portes’in aktif fiyatlarindaki diisiislere odaklanmasi bu tanima farkli bir boyut
kazandirmigtir. Diger taraftan ILO; finansal krizlerin reel ekonomi iizerindeki etkilerine
yogunlagirken, WTO; finansal krizlerin, ekonomide uygulanan yanlis politikalar sonucu
ortaya ¢iktig1 goriisiinii savunmaktadir. Finansal krizleri konjonktiir ile iliskilendiren Charles
Kindleberger ise, finansal krizlerin olusumunda, finansal gdstergelerin onemine dikkat

cekmistir.
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Yukaridaki bu tanimlara gore, yeni bir tanim yapilirsa, finansal krizler; ters se¢im ve
ahlaki tehlike problemlerinin yasandigi finansal piyasalarda meydana gelen bozulmalarin,
yetersiz diizenleme ve denetleme faaliyetleriyle birlikte, basta bankacilik sektorii olmak iizere
ekonominin tiim kesimlerini ciddi boyutlarda etkilemesi olarak ifade edilebilir. Yapilan tim
finansal kriz tanimlamalarinda ulasilan ortak sonug; finansal krizlerin, finansal piyasalarin
etkin bir sekilde islevlerini yerine getirmesini engelleyerek, ekonomik faaliyetlerde daralmaya
yol agtigidir. Diger taraftan, finansal piyasalardaki diizenleme ve denetlemelerin yetersiz
olmasi, finansal krizleri ortaya c¢ikaran ortak kabul gormiis bir diger olgudur. Bu
tanimlamalar bir arada degerlendirildiginde, finansal krizlerin, finansal sistemde meydana
gelen bozulmalar nedeniyle ekonomi iizerinde ciddi tahribata yol actigi ifade

edilebilmektedir. Asagida yer alan Sekil 1.’de tipik bir finansal krizin gelisim seyri

gosterilmektedir;
Faiz Borsanin Belirsizliklerin
Oranlarmin Diismesi Artmasi
Diismesi
{ { {

Ekonomik Faaliyetlerde Yasanan Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Problemlerinin Kotiilesmesi
1

Banka Panikleri

"

Ekonomik Faaliyetlerde Yasanan Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Problemlerinin Kotiilesmesi

2

Fiyat Seviyesinin Diismesi

\

Ekonomik Faaliyetlerde Yasanan Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Problemlerinin Kotiilesmesi

Sekil 1. Tipik Bir Finansal Krizin Gelisim Seyri
Kaynak: Frederic S. Mishkin, Anatomy of A Financial Crisis, NBER Working Paper Series, Cambridge,
1991, s.11
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Kesikli ¢izginin tizerinde gosterilen olaylar dizisine hemen hemen tiim finansal
krizlerin ortaya ¢ikmasinda rastlanabilirken, kesikli ¢izginin altinda gosterilen olaylar dizisine
ise bor¢-deflasyon problemi igerisinde meydana gelen finansal krizlerde rastlanabilmektedir.
Ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemlerinin artmasi, genel olarak borg¢ verenlerin fon arz etme
istegini azaltabilmekte ve bdylece yatirimlar ile toplam ekonomik faaliyetlerin azalmasina

yola acabilmektedir.

Ulke ekonomisinin kotiilesmesi ve bankalarin durumlarindaki belirsizlik, bankalarm
iflas edecegi endisesi yaratabilmekte ve mudilerin, paralarini bankalardan ¢ekmesine neden
olabilmektedir. Dolayisiyla, banka sayilarinin azalmasina bagli olarak ortaya ¢ikan banka
panikleri, faiz oranlarmi yiikseltmekte ve bankalar tarafindan iistlenilen finansal aracilik
hizmetlerinin azalmasina yol acabilmektedir. Bu durum neticesinde, kdtiilesen ters secim ve
ahlaki tehlike problemleri, ekonomik anlamda daha fazla daralma yasanmasina neden

olabilmektedir.

Ekonomide baslayan iflas siirecleriyle birlikte, gercekten 6deme glicliigline diisen
firmalar ile saglikli firmalar siralanacak ve aym siire¢, kamu ve 6zel yetkililerin yardimiyla
bankalar i¢in de uygulanabilecektir. Yapilan bu siralamayla, finansal piyasalardaki
belirsizlikler azalacak, borsa iyilestirme siirecine girecek ve sonugta faiz oranlar1 diisecektir.
Bunun yam sira, ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarinin ¢oziilmesi de finansal kriz

olasiliginin azalmasini saglayabilmektedir.

Borg-deflasyon ortaminda meydana gelen bir finansal kriz durumunda fiyat
diizeylerinde onemli diisiislerin yasanmasi, firmalarin bor¢lanma yiikiinii arttirmakta ve net
degerlerinin daha da bozulmasina neden olabilmektedir. Boyle bir ortamda, artan ters se¢im
ve ahlaki tehlike sorunlari, yatirrm harcamalarmin ve toplam ekonomik aktivitenin uzun siire
durgun kalmasi sonucunu dogurabilir. Dolayisiyla, iyi isleyen bir finansal piyasa, ekonominin

toparlanma siirecini belirleyen en énemli faktdrlerden biri olarak gériilebilmektedir. %t

1% Frederic S. Mishkin, Anatomy of A Financial Crisis, a.g.e, s. 11
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1.2. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizlerin, tiim yonleriyle birbirine benzemedigi ve farkli agamalara sahip
oldugu soylenebilir. Finansal krizlerin olugmasinda rol oynayan faktorler, ulusal veya kiiresel
ekonomiden kaynaklandig1 gibi, mali sektor veya reel sektorden de kaynaklanabilmektedir.
Genel olarak bakildiginda, finansal krizlerin olusum ve yayilma siiregleri; zamana, iktisadi
konjonktiire, kurumsal-politik yapilara ve ekonomik birimlerin tercihlerine bagli oldugu ifade
edilebilmektedir.'%? Finansal krizler; para krizleri, bankacilik Krizleri, sistemik finansal krizler

ve dis bor¢ krizleri seklinde siniflandirilabilmektedir;
1.2.1. Para Krizleri

Para krizleri, literatiirde doviz krizleri veya 6demeler dengesi krizleri olarak da ifade
edilebilmektedir. Para krizleri, geleneksel olarak, doviz kurunun onemli oOlgiide deger
kaybetmesi ve/veya yabanci para rezervlerinde biiyiik azalmalarin meydana gelmesi olarak
tanimlanabilmektedir. *® Ozellikle sabit kur sisteminin uygulandigi ekonomilerde piyasa
oyuncularin, ani bir sekilde ellerindeki ulusal varliklari, yabanci varliklara ¢evirmeleri
sonucu merkez bankasiin sahip oldugu doviz rezervlerinin tiikenmesi seklinde ortaya c¢ikan

krizlerdir.

Bankacilik kesiminde meydana gelen bilango bozukluklari, para krizlerinin ortaya
cikmasinda rol oynayan bir diger etken olarak kabul edilmektedir. Bankacilik sektoriinde
yasanan panikler nedeniyle olusan kendi kendini besleyen olumsuz bekleyisler ve merkez
bankasina duyulan gilivenin azalmasi, var olan krizi daha da siddetli hale getirebilmektedir.
Bireyler sahip oldugu tasarruflari, olusan panik havasi sonucu bu bankalardan ¢ekip, daha
giivenli bankalara yatirmasi sonucu dovize olan talep artacak ve yerli paranin degeri
diisecektir. Merkez bankasinin yiikselen doviz kuruna miidahale etmesi ise, iilkenin

.. v . e . . . . 104
uluslararasi rezervlerini azaltarak, doviz kurunun ¢ékme riskini kuvvetlendirebilmektedir.

192 Syat Oktar ve Levent Dalyanci, a.g.e, s. 4

13 George G. Kaufman, Banking and Currency Crisis and Systemic Risk: A Taxonomy and Review, Federal
Reserve Bank of Chicago Working Paper Series, No. 12, Chicago, 1999, s. 1

104 Ahmet Tu rout, Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler, TUHIS is Hukuku ve iktisat
Dergisi, Cilt. 20, Sayi1. 4-5, Ankara, 2006-2007, s. 37
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Para krizleri, esnek doviz kurunun uygulandigi ekonomilerde de ortaya
cikabilmektedir. Esnek doviz kuru sisteminde yapilan kisa vadeli doviz cinsinden
bor¢lanmanin doviz rezervlerini agsmasi, iilke parasinin spekiilatif saldirilara maruz kalmasina
sebep olabilmektedir. Boyle bir durumda, resmi otorite, borglarini kisa siirede 6deyebilmek

icin devalliasyona giderek, bir para kriziyle kars1 karsiya kalabilmektedir.
1.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri, bankacilik sisteminde yasanan; banka panikleri, banka iflaslari
veya genis c¢apli devlet miidahaleleri gerektiren banka bozukluklar1 olarak
tanimlanmaktadir. '® Diger bir ifadeyle bankacilik krizleri, bankalarm yiikiimliiliiklerini
ertelemeleri veya iflas etme noktasina gelmeleri halinde, devletin bu bankalara biiylik 6l¢ekli
finansal destek vermek zorunda kaldigi durumdur. Uzun donem egilimi tasiyan bankacilik

krizleri, ekonomik faaliyetler {izerinde daha yikici etkiler dogurabilmektedir.

Bankalarin bilangolarinda meydana gelen bozukluklarin en Onemli nedeni,
bor¢lularin geri O6deyememe sorunuyla karst karsiya kalmalari olarak gosterilebilir.
Borglularin 6deme giigliigiine diistiigii durumlarda, bankalara olan yiikiimliliikler yerine
getirilemediginden, kredi dontisleri azalmaktadir. Boyle bir durumda, bankalarin vermis
olduklar1 kredilerde yasanan kayiplarin, bankalarin elinde tuttugu zorunlu rezervleri asmast,

bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi sonucunu ortaya ¢ikarabilmektedir.

Bankalarin bilangolarindaki bozukluklarmin bir diger nedeni, faiz oranlarinda
meydana gelen artislardir. Kisa vadeli faiz oranlarinda bir artis yasanmasi durumunda,
bankalarin ylikiimliilikkleri, varliklarindaki getiri oranim1 agabilmektedir. Diger taraftan banka
bilancolarinin varlik tarafi ¢cogunlukla uzun vadeli kredilerden olustugundan, faiz artisina

uyum gostermesi uzun zaman alabilmekte ve kayiplar1 beraberinde getirebilmektedir.

Doviz kurunun ¢okmesi, banka bilangolarini bozarak krizin ortaya ¢ikmasina neden

olan bir diger faktordiir. Bankalarin doviz cinsinden borglandigi durumlarda, ulusal paranin

105
106

George G. Kaufman, Banking and Currency Crisis and Systemic Risk: A Taxonomy and Review, a.g.e, s. 1
IMF, Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability, World Economic Outlook,
Washington, 1998, s. 76, https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/pdf/0598ch4.pdf, (16.12.2014)
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degerinde diislis yasanmasi, bankalarin karliligina zarar verebilmektedir.*®” Déviz kurunun
¢okmesi diger taraftan, banka hiicumlarina da neden olabilmektedir. Yukarida da ifade
edildigi tizere, devaliiasyon yapilacagi beklentisi, mevduat sahiplerinin elinde bulundurdugu
fonlar1 daha giivenli bankalara yatirmalarina ve yurti¢inde faaliyet gosteren bankalarin likidite

kriziyle kars1 karsiya kalmalarina neden olabilmektedir.
1.2.3. Sistemik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler genel itibariyle, sistemde olusan bozukluklara bagl olarak,
finansal piyasalarin etkin bir sekilde islevlerini yerine getiremedigi ve reel ekonomiye ciddi
zararlar verdigi durumu ifade etmektedir.’® Finansal sistemin hayati fonksiyonlarina zarar
veren sistemik finansal krizler; ekonomik, sosyal ve siyasi yasamin mevcut yapisindan ve bu

alanlarda meydana gelen degismelerden kaynaklanabilmektedir.

Sistemik finansal krizlerde; bir iilke, firma veya kurumdaki sorunlar, bir baska iilke,
firma veya kurumlarda ¢oziimsiizliige yol acabildiginden, sistemik finansal krizlerde yayilma
siirecinin bulundugu soylenebilir. '® Sistemik krizler, yayilma siireciyle beraber finansal
piyasalardaki sorunlar1 daha da biiylitebilmektedir. Boyle bir ortamda, finansal piyasalarin
icinde bulundugu olumsuz kosullar nedeniyle finansal kurumlar, kredi vermede isteksiz
olmakta ve dolayisiyla yatirimcilarda gliven kaybi meydana gelebilmektedir. Sistemik
krizlerin, finansal piyasalara biiyiik capta zararlar vermesi ve yayilma tehlikesinin bulunmasi

nedeniyle, kamusal otoritenin bu durumlarda miidahalede bulunmasi gerektigi ifade edilebilir.
1.2.4. D1s Bor¢ Krizleri

Dis borg krizi, bir iilkenin kamu ve/veya 6zel kesime ait borg¢ ytkiimliiliiklerini
yerine getiremedigi durumu ifade etmektedir. Di1s borg krizleri, 6zellikle hiikiimetlerin dis
borglarint dondiirememesi ve disaridan yeni krediler bulma konusunda sikintilar yasamasi
sebebiyle, dis borglarini servis edememesi veya yiikiimliiliiklerini ertelemesi seklinde ortaya

cikabilmektedir. '° Bununla birlikte, 6deme sikintisi yasayan iilkelerin zorunlu reformlar

197 Ahmet Turgut, a.g.e, s. 37

1% Suat Oktar ve Levent Dalyanci, a.g.e,s. 5

199 Ahmet Turgut, a.g.e, s. 39

0 Giiven Delice, Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif, Erciyes Universitesi i.i.B.F Dergisi,
Say1. 20, Kayseri, 2003, s. 61
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karsiliginda, uluslararasi finansal kuruluslardan destek alarak yiikiimliiliiklerini yerini

getirmeleri de borg krizi kapsaminda degerlendirilmektedir.

Bir iilkenin bor¢larin1 6deyememesinde dis borg krizinin yani sira, likidite krizi de
etkili olabilmektedir. Ciinkii, likidite krizine diisen bir iilkenin, diger yiikiimliiliikklerinde
oldugu gibi, dis bor¢ ylikiimliiliklerini yerine getirme konusunda da aksama olusabilir.
Ancak, dis borg krizlerini, likidite krizlerinden ayiran bir¢ok unsur bulunmaktadir. Dis borg
krizlerinin en 6nemli ayrim noktasi, gegici 6zellikte ve yalniz bir doneme ait olmasidir. Diger
yandan dis borg krizleri, yalnizca borg iliskisi icinde bulunan tilkeleri etkilerken, likidite krizi

ise uluslararasi finansal sistemin tiimiine ciddi boyutta olumsuz etki etmektedir. '

Likidite sorunun yasandigi iilkelerde de, mevcut doviz kuru rejimi ve dogru tespit
edilemeyen kur nedeniyle borg krizleri ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin, déviz kurunda asiri
bir degerlenme oldugunda, ulusal para deger kaybederek, dis borcun artmasina sebep
olabilmektedir. D1s dengesizligin meydana geldigi boyle bir durumda, yiikiimliiliiklerin bir

kisminin doviz cinsinden olmasi, bilangolarin da hasar gérmesi sonucunu dogurabilmektedir.
1.3. Finansal Krizlerin Birbirleriyle Olan liskisi

Finansal sistemi birgok farkli kanaldan etkileyebilen finansal krizler, birbirlerinden
bagimsiz olmayip, kendi aralarinda yakindan iliskilidir. Bu nedenle, finansal sistemin
herhangi bir alaninda bas gdsteren bir finansal kriz, birgok durumda finansal sektoriin diger
alanlarina da yayilarak krizin boyutunu biiyiitmektedir. Asagida yer alan Sekil 2.’de finansal

krizlerin birbirleriyle olan iliskisi gosterilmistir;

" Ahmet Turgut, a.g.e, s. 38
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Para Krizi
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Odemeler Dengesi Krizi Doviz Kuru Krizi

Sekil 2. Finansal Krizlerin Birbirleriyle Olan iliskisi
Kaynak: Giiven Delice, Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif, a.g.e, s. 63

Finansal krizler, gelisen mali piyasalarda ¢esitli asamalarda ortaya g¢ikabilmektedir.
Finansal krizlerin baslangi¢ asamasinda; finansal ve finansal olmayan bilangolarda bir
bozulma goriiliirken, ikinci asamada; bu bilango bozukluklarinin yanina bir para krizi
eklenmektedir. Uciincii ve son asamada ise; para krizlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
finansal ve finansal olmayan bilangolardaki daha ileri boyuttaki bozulmalar, ekonomi i¢in tam
anlamiyla yikic sonuclar doguran bir finansal krize déniisme asamasidir.™™? Bu acidan, tiim
asamalar birbirini tetikleyerek ekonomi iizerinde olduk¢a olumsuz etkiler yaratmasi,

finansal kriz siireglerinin bir biitlin olarak ele alinmasi gerekliligini ortaya koyabilmektedir.

Yabanci faiz oranlarinda meydana gelen yiikselmeler ve benzeri sekilde olusan dissal
soklar, sabit parite i¢in bir taahhiit ile birlestiginde, rezerv kaybina neden olabilmektedir.
Boyle bir durumda, doviz kurunun sterilize edilmemesi; kredi ¢ikmazlarina ve iflas eden
sirketlerin artmasina yol agabilecektir.'*® Diger taraftan, yiikiimliiliiklerin biiyiik bir kisminin
yabanci para cinsinden oldugu durumlarda bir devaliiasyon yapilmasi, bankalarin

pozisyonunu daha da zayiflatabilmektedir. Bunun yani sira, merkez bankasinin, sorunlu

2 Frederic S. Mishkin, Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market
Countries, NBER Working Paper Series, No. 8087, Cambridge, 2001, s. 7

'3 Graciela L. Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-
Payments Problems, The American Economic Review, Vol. 89, No. 3, Pittsburgh, 1999, s. 475
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finansal kurumlart para basarak finanse etmesi, buna ek olarak para krizi sonucunu
dogurabilmektedir. Para ve bankacilik krizlerinin birlikte yasandigi bu tip krizler, literatiirde

ikiz (twin) krizler olarak adlandirilabilmektedir.™

Finansal piyasalarin, doviz kurunun ¢dkmesi nedeniyle spekiilatif ataklara maruz
kalmasi, denetimlerin ve tedbirlerin arttirildigt durumlarda bile yurti¢i bilangolarin
bozulmasina ve finansal krizlerinin olugsmasina ortam hazirlayabilmektedir. Meydana gelen
bir finansal kriz, yayilma etkisi sebebiyle, dis finansal piyasalar1 etkileyebilmekte ve
uluslararas: yatirimcilarin karar alim siirecinde etkili olabilmektedir. Bu nedenle, kiiresel
finansal sistemde islem yapan yatirimcilarin, bu krizlerin etkisiyle sermayelerini kriz odakl

merkezlerden ¢ekerek, daha gilivenli alanlara dogru yonlendirdigi s6ylenebilmektedir.

Finansal sistemde uygulanan ihtiyati diizenlemelerin yetersizliginden ve sorunlu
bankalara zamaninda miidahale edilememesinden kaynaklanan makroekonomik dengelerdeki
bozulmalar, sistemik finansal krizlere neden olabilmektedir.**®> Bununla birlikte, uygulamaya
konulan para ve maliye politikalarina duyulan gilivenin azalmasi, mevcut krizlerin etkilerini
daha da derinlestirebilmektedir. Bu sebepten dolayi, uygulanan para ve maliye politikalarinin,

finansal krizlerin olusumu agisindan biiyiik bir rol oynadig1 sdylenebilmektedir.

Denetimsiz finansal liberalizasyon yaklasimlari, mali savurganliklar ve uyumsuz
doviz kuru politikalar;; doviz kuru sisteminde ve Odemeler bilancosunda zafiyetlere yol
acarak, dis bor¢ krizlerine doniisebilmektedir. ''® Gelismekte olan iilkelerde yasanan bu
sorunlar; finansal kriz olasiligini biiyiik dl¢lide arttirirken, gelismis iilkelerde ise; her zaman
dis borg¢ krizlerine yol agmamaktadir. Bu acidan degerlendirildiginde, finansal sistemde
yasanan Odemeler dengesi ve dolarizasyon sorunlarmin, finansal kriz ¢ikma olasiligini

arttirdig1 soylenebilmektedir.
2. FINANSAL KRiZLERIN TARIHSEL GELIiSIiMi

Finans piyasalarinda yasanan krizler kendini, ge¢misten giinlimiize kadar farkl

sekillerde gostermistir. Cikis nedenleri ve etkileme bicimleri farkli olmasina ragmen finansal

' Graciela L. Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, a.g.e, ss. 479-480

' Giiven Delice, Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif, a.g.e, s. 63

16 Asli Demirgiig-Kunt ve Enrica Detragiache, The Determinants of Banking Crises in Developing and
Developed Countries, IMF Staff Papers, Vol. 45, No. 1, Washington, 1998, ss. 81-85
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krizler, ekonomik ve sosyal hayatin her alaninda etkilerini derinden hissettirmistir. Tarihsel
stire¢ igerisinde yasanan krizlerin ardindan devletler, finansal piyasalar1 kontrol altina almak

amactyla cesitli diizenleyici politikalara bagvurmustur.

Kapitalizmin geligsme siirecinde yasanan en biiylik kriz olma 6zelligini siirdiiren 1929
Biiyiik Buhrani, toplumda biiyiik yikimlarin yasanmasina yol agmistir. Kamu otoriteleri, kriz
sonrast donemde finansal piyasalara daha tedbirli yaklasmis ve krizlere karsi list diizeyde
giivenlik 6nlemleri almistir. 1929 Krizi’nin izlerinin silinmesinin ardindan finansal piyasalara
getirilen diizenlemelerle birlikte, ekonomide uzun bir miiddet istikrarin saglandigi

gorilmiistiir.

1990’11 yillar, finansal liberalizasyon siirecinin etkili oldugu ve ozellikle gelismekte
olan iilkelerin disa agilma politikalar1 izledigi bir donemi temsil etmektedir. Bu donemde,
finansal krizlerin ortaya ¢ikma sikligi artmis ve bu krizlerin daha ¢ok bdlgesel nitelikte
oldugu goriilmistiir. Zimni devlet gilivenceleri ve ahlaki tehlike probleminin 6nemli rol
oynadigr 1994 Meksika Krizi’nde uygulanan finansal regiilasyonlar, etkinlik amacindan
ziyade sektoriin ¢ikarlart dogrultusunda olusturulmustur. Bununla birlikte, 6zellestirme
stirecinin ¢ikar gruplart ekseninde gerceklestirilmesi, finansal sistemin istikrarini tehdit eden

bir diger unsur olarak goriilebilmektedir.

1997 Gilineydogu Asya Krizi’'nde, kurumsal altyapinin saglam olmamasi ve
diizenlemelerin basariyla uygulanamamasi, krizin ¢ikmasindaki temel faktér olarak
goriilebilmektedir. Yetersiz diizenlemeler, finansal kurumlarin yiiksek kaldira¢ oranlariyla
faaliyet gdstermelerine imkan vermis ve finansal piyasalari, sistemik soklara karsi savunmasiz
hale getirmistir. Diger taraftan, Asya iilkelerine 6zgii yapisal niteliklerin de, finansal krizin

ortaya ¢cikmasini kaginilmaz kildigi sdylenebilmektedir.**’

Glineydogu Asya Krizi’nden bir yil sonra patlak veren Rusya Krizi, dis borg
yiikiimliiliiklerinin artmasi sonucu finansal olmayan sektoriin bilangolarindaki bozulmalar
nedeniyle ortaya ¢ikmustir. Kriz oncesi gostergeler ve mali yap1 saglam olmasina ragmen,

reformlarda meydana gelen aksakliklar, finansal sistemin istikrarim1 olumsuz yonde

W zibeyir Turan, Diinyadaki ve Tiirkiye deki Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri ve Ekonomik Kalkinmaya Etkisi,

Nigde Universitesi I.I.B.F Dergisi, Cilt. 4, Say1. 1, Nigde, 2011, s. 61
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etkilemistir. Bunun yani sira, yayilma etkisi de, finansal krizin boyutlarini1 biiyiitmiis ve diger

komsu {ilkelerin krizden etkilenmelerine yol agmigtir, 18

2000’11 yillarda yasanan finansal krizler, reel sektoriin yani sira, siyasal ve toplumsal
acidan da biiyiik sikintilarin bas gostermesine yol agmustir. 2008 yilinda ABD menseli olarak
ortaya c¢ikan Kiiresel Kriz’in temel nedeni, ipotekli konut piyasasinda geri donmeyen
kredilerin, tiirev tirlinler araciligiyla tiim finansal sektorii etkisi altina almasidir. Yayilma
etkisiyle beraber tesir alanini genisleten Kiiresel Kriz, kisa bir siire¢ icerisinde tiim iilke

ekonomilerini derinden sarsmustir.
2.1.1929 Krizi

1929 yilinda ABD menseli olarak meydana gelen ve etkilerini 1930’Iu yillarin
sonlarina kadar hissettiren 1929 krizi; finansal piyasalardaki bozulmalar, altin sterilizasyonu,
korumacilik ve agir1 iiretim ile yayilmaci siiregten sonra uygulanan deflasyonist para politikasi
kombinasyonu sonucu meydana gelen bir krizdir.''® Hisse senedi piyasasinda meydana gelen
ani bir ¢okiis, diinya kredi sistemini zayiflatmis ve yasanan krizde rol oynayan temel faktor
olmustur. Bunun yamn sira, spekiilatorlerin piyasada hakimiyetinin artmasiyla birlikte ortaya

cikan panik havasi, krizin meydana gelmesine katki saglayan diger unsurlar olmustur.

e Kriz Oncesi Genel Durum

1929 krizi 6ncesi donem, ABD’de iiretim ve istthdamda yiikselmelerin devam ettigi,
fiyatlarin sabit kaldig1 ve toplumun refahinin arttig1 yillar olarak tanimlanabilmektedir.'® Bu
donemde, ekonomide yasanan canlanma ile birlikte emlak piyasasinda da bir hareketlenme
yasanmaktaydi. Ileride yiiksek bir kar saglayacagina inamlan arazilere olan talep artmakta ve
arazi fiyatlarina gergek degerinin tizerinde degerler bigilmekteydi. Az bir pesinat karsiliginda
satilan bu arazilerin giin gectik¢e degerini arttirmasi ve inanmak i¢in bahane arayan insanlarin

varlig1, emlak piyasasinda yasanan spekiilatif hareketlerin artmasina yol agmustir. ™

18 Sudi Apak ve Ayhan Aytag, Kiiresel Krizler, Avciol Basim Yayin: Istanbul, 2009, s. 86

19 Dietmar Rothermund, The Global Impact of the Great Depression 1929-1939, Routledge Publishing:
London, 1996, s. 48

120 John K. Galbraith, Biiyiik Kriz 1929, Cev: Elif Nihan Akbas, Pegasus Yayinlari: Istanbul, 2009, s. 16
2L John K. Galbraith, a.g.e, ss. 17-18
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Emlak ticaretinin kiymetli kagitlar {izerinden yapilmasi, hisse senedi piyasasin
oldukca gelistirmis ve refahin artmasinda 6nemli pay sahibi olmustur. Hisse senedi
sahiplerinin ellerinde tuttuklar1 kagitlarin degerinin artmasi, aradaki karin spekiilatorlerin
eline gegmesine neden olmakta ve dolayisiyla spekiilatif hareketlerin, borsay1 da etkisi altina
almasina neden olmaktaydi. Araci kurumlarin bankalardan ve diger finansal kurumlardan
aldig1 kredilerin belirli bir marj ile hisse senedi aliminda kullanilmasi, aract kurumlarin
fonlarin1 arttirmis ve hisse senetlerine, degerinin iizerinde fiyatlar bigilmesine neden

olmugtur.*?

1920’11 yillarda biiytik sirketlerin, rekabeti onlemek ve tekel giiciine sahip olmak
amaciyla kiigiik sirketleri bilinyelerine katmalar1, piyasadaki hareketliligi arttiran bir diger
faktordii. Farkli sehirlerde ayni is kolunda bulunan firmalarin birlesmesi holdinglere, diger
sirketleri kontrol etme giicii saglamaktaydi. Diger taraftan yatirnm sirketlerinin, sahip
olduklar1 mal varliklarinin iki hatta ii¢ kati kadar hisse senedi alabilmesi, hisse senedi

hacminde genisleme yasanmasinin bir diger nedeni olmustur.*?

Yatirim ortakliklar1 bu donemde kanunsuz sayilmasina ragmen, borsada ayni anda
alim satim islemi yapilmak vasitasiyla hileli yollara bagvurulmustur. Borsada gercgeklestirilen
bilingli alim satimlar neticesinde hisse senedi fiyatlar1 ylikselmekte ve halk ile kurumlar,
ahlaki olmayan yontemlerle aldatilmaktaydi. Diger taraftan, bankalarin; sermaye yapilarini,
rezerv oranlarmi ve kredi oranlarim1 belirleyen yasalar ve sirketlerin mali tablolarinin
giivenilirligini saglayan yasalar mevecut degildi.'®® Dolayisiyla, yatirimeilar, senedini aldig
firmalar hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamaktaydi. Benzer sekilde, ticari ve yatirim
bankalarinin esaslarim1 diizenleyen ve birbirinden ayiran yasalarin mevcut olmamasi,

bankacilik sektoriindeki kotii yapilanmay1 gostermekteydi.

e Krizin Baslangici ve Nedenleri

1929 yilina gelindiginde, krizin kendisini gosterecegi ortam ve sartlar olugsmustur.

Finansal piyasada baska bir alternatif enstriiman olmadigindan, hisse senetlerine olan talep

122 Sudi Apak ve Ayhan Aytag, a.g.e, s. 4

128 Erhan Du man, Krizlerin Anatomisi: 1929 Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi’'nin Karsilastirilmasi,
(Karamanoglu Mehmetbey Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi),
Karaman, 2011, s. 59

124 Ziibeyir Turan, a.g.e, s. 58
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artmis ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlari oldukea yiikselmistir. Ekonomi {izerinde 6nemli bir
pay sahibi olan holdinglerin, sermaye aktarimi amaciyla ellerindeki hisse senetlerini
ellerinden ¢ikarmaya baslamasi, piyasada bir panik havasi baglatmis ve borsa diisiis egilimine
girmistir. Olusan panik havasi, piyasada faaliyet gosteren diger yatirimceilar: ve holdingleri de
etkisi altina almis ve borsa “Kara Persembe” olarak amilan 24 Ekim 1929 giinii dibe
vurmustur. *° Borsada meydana gelen bu ¢okiis, ekonomik krizin baglangi¢ sathasini

olusturmustur.

1929 krizini, sadece borsada meydana gelen c¢okiisle veya para sistemindeki
sorunlarla aciklamak yeterli olmamaktadir. 1929 yilinin yaz aylarindan itibaren,
mevsimsellikten armdirilmis sanayi iiretimi ve ¢ikti seviyesi giderek azalmaya baslamustir. *%°
Ithalat simirlamalari, asirt tarimsal {iretim ve buna bagli olarak fiyatlarn diismesi gibi
nedenler, ekonomide bir durgunluk déneminin yasanmasina yol agmustir.'?’ Bunlarin yani
sira, ABD ekonomisinin kendine 6zgili zayifliklar1 ve finansal piyasalarin kotii yapilanmasi,

ekonominin kontrol altina alinmasini gii¢lestirmis ve krizin boyutlarini genisletmesine yol

acmistir.
e Kirizin Coziimlenme Siireci

Biiyiik Buhran’a karsi ¢6zliim Onerileri, devlet miidahalesi taraftarlarindan gelmis ve
klasik diisiinceye olan giiven sarsilmistir. Keynes’e gore; yatirimcilarin, diger ekonomik
birimlerden daha fazla harcama yapmasi, liretim seviyelerini ylikseltecek ve talep, arzi
yaratacaktir. Keynes’in goriisleri dogrultusunda sekillenen kriz sonrasi donem; dis ticarette

korumaciliin artti8y, tarife ve kotalarin ytikseltildigi bir donem olmustur.

Kriz sonrasi donemde, yasanan tecriibelerin de etkisiyle finansal piyasalarda ¢esitli
onlemler alimmistir. Yiiriirliige konulan Finansal Varliklar Kanunu (Securities Act) ve Borsa
Kanunu (Securities Exchange Act) ile yeni hisse senedi satislarinda tam agiklama zorunlulugu
ve kamu oyunu bilgilendirme esas getirilmistir.?® Kiymetli kagitlar iizerinden bilgi sizdirma

ve manipiilasyon yapma gibi islemler yasaklanmistir. FED ise, piyasada islem goren hisseler

1% John K. Galbraith, a.g.e, ss. 109-114

1% Christina D. Romer, The Great Crash and the Onset of the Great Depression, NBER Working Paper Series,
No. 2639, Cambridge, 1988, s. 1

127 Erhan Duman, a.g.e, ss. 61-62

12 Sudi Apak ve Ayhan Aytag, a.g.e, s. 8
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i¢in pesinat yatirim miktarlari ile ilgili diizenlemeler getirmistir. Bunlara ek olarak, yatirim ve
mevduat bankaciliginin esaslar1 yeniden diizenlenerek birbirinden ayrilmis ve borsa kamuoyu
denetimine agilarak sermaye piyasast kurulu (Securities and Exchange Commission)

olusturulmustur.*®

Kapitalizmin gelisme siirecinde yasanan en biiylik kriz olma 6zelligini siirdiiren 1929
krizi sadece finansal sektorii degil, ekonominin tiim kesimlerini derinden etkilemistir. Devleti
devreden ¢ikarma onerileri gegerliligini yitirmis ve devletin diizenleyici roliine vurgu yapan
Keynesyen diisiince, diinya ekonomilerinde egemen goriis olarak ortaya c¢ikmistir. Bu
dogrultuda, altin standartina dayanan para rejimi sona erdirilmis ve ekonomiler, kapsamli

reform paketleriyle desteklenmistir.
2.2. Meksika Krizi

1994 yilinda ortaya c¢ikan ve Tekila krizi olarak da bilinen Meksika krizi, llke
tarihinde meydana gelen en yikici finansal kriz olarak tanimlanabilmektedir.** Krizin; saglam
yasal diizenlemelerin olmadig1 bir zeminde gerceklestirilen finansal liberalizasyon siireci ve
sabit doviz kuru uygulamasi sonucu meydana geldigi sdylenebilmektedir. Yasanan finansal
kirilganliklarin ve zayif bankacilik sisteminin, Meksika krizinin ortaya g¢ikmasinda rol

oynayan temel etken oldugu ifade edilebilir.
¢ Kriz Oncesi Genel Durum

1980 oOncesi donemde Meksika ekonomisine bakildiginda, artan hiikiimet
harcamalarinin, siirdiiriilemez cari islem agiklarina ve biliyiik miktarda dis borglara yol agtigi

goriilmektedir. ™

Diinya faiz oranlarinda meydana gelen ylikselis ve petrol fiyatlarindaki ani
diigiis, tim tlke ekonomilerinde oldugu gibi Meksika ekonomisini de olumsuz
etkilemekteydi. Bununla beraber, 1982°de yasanan dis bor¢ krizi, biiylime oranlarim ve reel

ticret diizeylerini asag1 ¢ekerken, enflasyon oranlarini ise yiiksek seviyelere ¢ikarmaktaydi.

129 Sudi Apak ve Ayhan Aytag, a.g.e, s. 8

130 Aldo Musacchio, Mexico’s Financial Crisis of 1994-1995, Harvard Business School Working Paper, No.
12-101, Boston, 2012, s. 1

131 Martina Copelman, Financial Structure and Economic Activity in Mexico, Center of Analysis and
Economic Research ITAM, Mexico, 2000, s. 4,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.19.1052&rep=repl &type=pdf, (28.12.2014)
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1980 oOncesi donemde Meksika’da finansal sistemin, bankacilik sektoriiniin
hakimiyetinde oldugu ve devlet miidahalesi cercevesinde sekillendigi goriilebilmektedir.
Finansal araci kurumlara getirilen; yiiksek rezerv gereksinimleri, selektif kredi kotalar1 ve
bor¢lanma faiz oranlar1 gibi kisitlamalar, finansal piyasalar1 kontrol etmek amaciyla devlet
tarafindan kullanilan araglardi. *** Fakat, bankalara uygulanan bu regiilasyonlarin arka
planinda, devletin biitce agiklarin1 finanse etmek karsiliginda, diizenlemelerin bankalarin
cikarlar1 dogrultusunda sekillendigi ve karsilikli bir ¢ikar s6z konusu oldugu ifade

edilebilmektedir. ™

Meksika hiikiimetinin 1982 krizinden sonra dis bor¢larim1 6deyemeyecek duruma
gelmesi, iilkede moratoryum ilan edilmesine neden olmus ve devletin biit¢ce agiklari, yurt igi
kredilerle finanse edilmistir. Devletin bankacilik sektoriine uyguladigi kamulastirma politikasi
vasitastyla yurt ici krediler, biitge agiklarinin finansmania yonlendirilmekteydi. Bankacilik
sektoriinde yaratilan kaynaklarin devlet tarafindan kullanilmasi, 6zel sektdr finansmaninin
dislanmasma ve bankacilik sektériiniin finansal baski altinda kalmasma yol agmaktaydi. ***

Bankacilik  sektoriine  getirilen  regiilasyonlar  neticesinde  sektor  faaliyetlerinin

sinirlandirilmasi, banka dis1 finansal sektoriin roliinii giderek arttirdi.

1980°1i yillarda baslayan liberalizasyon hareketiyle birlikte, Meksika ekonomisinde
yapisal ve makroekonomik stabilizasyon degisim siireci baglamaktaydi. Liberalizasyon siireci,
iilkeye giren net sermaye girislerini arttirmakta ve cari islemler a¢igi, bu yatinmlar yoluyla
finanse edilmeye calisilmaktaydi. Diisiik vergi firsatindan yararlanmak isteyen yatirimecilarin
iilkeye getirdigi bu sermayeler, cari islemler agiginin kapatilmasia yardimer olmakta ve ayni

zamanda tilkenin kalkinma hizina da 6nemli katkida bulunmaktaydi. 135

132 Martina Copelman, a.g.e,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.19.1052&rep=rep1&type=pdf, (02.01.2015), s. 7
133 Aldo Musacchio, a.g.e, s. 8

134 Martina Copelman, a.g.e,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.19.1052&rep=rep1&type=pdf, (02.01.2015), s. 7
B35 Kamil Uslu, Meksika Finansal Krizi ile Asya Finansal Krizinin Karsilagtirilmasi ve Asya Krizinin Cikis,
Kurucu Rektériimiiz Prof. Dr. Orhan Oguz’a Armagan. Marmara Universitesi, Yayin no. 640, Istanbul,
1999, s. 422
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e Krizin Baslangici ve Nedenleri

1994 yili Meksika agisindan, politik ve ekonomik calkantilarin yasandigr bir yildi.
Chipas yoresi koyliilerinin ayaklanmasi, iilke genelinde hakim olan adaletsiz gelir dagilimi ve
Mart ayinda baskan aday1 Luis Colosio’nun bir cinayete kurban gitmesi politik belirsizlikleri
ve gerginlikleri arttirmstir. 3¢ Yaganan bu olaylarin ardindan, Meksika’nin borglarini
vadesinde 6deyemeyecegi biciminde bir korku olusmus ve yerli paraya karsi ilk spekiilatif
atak gerceklesmistir. Diger taraftan, Amerika’daki faiz oranlarmin yiikselmesi, yatirimcilari,
dolara yatirim yapmaya tesvik etmistir. Boyle bir ortamda yabanci sermaye girislerinin iilkeyi

terketmeye baslamasi, peso tizerindeki yiikiin agirlagsmasina yol agmustir.

Merkez bankasi, gerceklesen spekiilatif ataklari ve yabanci sermayenin iilkeden
kagisin1 6onlemek amaciyla, faiz oranlarini kontrol altina almis ve kuru savunmak i¢in déviz
rezervlerini kullanmistir. Mevcut durumun merkez bankasinin elindeki rezervler vasitasiyla
stirdiiriilememesi, peso’nun devaliie edilerek, dalgali bir doviz kuru rejimine gegilmesine yol

acmistir. 137

Fakat, devalilasyonun banka bilangolar1 iizerindeki dolayli etkileri, dogrudan
etkilerine oranla daha fazla olmustur. Ekonomide yasanan daralma ve faiz oranlarindaki
artisla beraber, geri 6denmeyen kredilerin miktar1 artmis ve bankacilik sistemi daha kirilgan
bir hale gelmistir. Diger bir ifadeyle, uygulamaya konulan bu kurtarma operasyonu, kotii

giden ekonomiye bir ¢éziim getirememistir.

Krizin ortaya ¢ikmasinda, bankacilik sektoriinde yasanan problemlerin de 6nemli bir
pay sahibi oldugu sodylenebilir. Bankacilik sektoriindeki yetersiz diizenlemelere bagli olarak
takipteki kredilerin hizla artmasi ve bankalarin sergiledikleri yanlis tutumlar, bu problemlerin
biiylik bir kismini olusturmaktadir. Bunlarin yani sira, IMF’nin Meksika bankalarindaki riskli
kredileri, fon destegi saglayarak karsilayacagi beklentisinin, daha riskli yatirnmlar tesvik

ederek krizin boyutunu derinlestirdigi ifade edilebilmektedir.**®

135 Aldo Musacchio, a.g.e, s. 14
137 Zibeyir Turan, a.g.e, s. 59
18 Sudi Apak ve Ayhan Aytag, a.g.e, s. 82
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e Kirizin Coziimlenme Siireci

Meksika’da problemlerin ¢oziiliip, piyasalarda gliven ortaminin yeniden insa
edilebilmesi icin bir dizi reform paketinin olusturuldugu ifade edilebilmektedir. Yeni
hiikiimet, oncelikle enflasyonist bir politika uygulamadan tiim yiikiimliiliiklerini karsilayacagi
taahhiidiinde bulunmus ve Ocak 1995 yilinda hazirlanan krizden ¢ikma planinda bazi
Onlemler almistir. Bunlar; fiyatlarin kontrolii, istikrar dnlemleri, 6zellestirme ve finansal

piyasalarin regiilasyonu gibi temel faktorlerden olugsmustur.

Hiikiimet ilk olarak, FOBAPROA ve merkez bankasi tarafindan finanse edilen
PROCAPTE adli bir giiven fonu (trust fund) olusturmus ve banka sermayelerinin yeniden

yapilandirilmas: icin kisa vadeli dzel bir program olusturulmustur. **

Programin igerigi;
bankalara sermaye yeterlilik oranini siirdiirebilmeleri i¢in gerekli olan sermaye destegi
saglanarak, bunun karsiliginda bankalardan sermaye benzeri borg senetleri satin alinmasindan
olusmaktaydi. PROCAPTE, bankalarin sermaye yapilarin iyilestirmede kullanilabilecek etkin
bir program olmasina karsin, fona katilimin piyasa tarafindan bir zayiflik gostergesi olarak

algilanmasi, programin beklenen ilgiyi gérmemesine neden olmustur. Bu nedenle, bankalar,

sermaye arttirimina kendi imkanlarin1 kullanarak gitmeyi tercih etmistir.

Meksika’da patlak veren krizi agmak i¢in, ABD Baskani Clinton’un &nderliginde
genis capl bir uluslararast destek programu yiiriirliige konulmustur. Yardim paketinin; 20
milyar dolart ABD hiikiimetinden, 7,8 milyar dolar1 IMF’den, 3 milyar dolar ise diger ticari
bankalardan saglanmasi yoniinde karar alinmustir. 0 Bu program uygulamaya konularak,
yabanci yatirimecilara Meksika’nin kisa vadeli programini odeyebilecek likiditeye sahip

oldugu gosterilmek istenmistir.

Kurtarma operasyonunun bir pargasi olarak hiikiimet, sorunlu bankalarin
ozellestirilmesi yoniinde bir takim kararlar almistir. Buna gore yabanci yatirimcilara, sorunlu

bankalar1 satin alma izni verilerek, ozellestirme siireci baslatilmistir. *** Ozellestirme

139 Karen B. Sigmond, Banking Regulation in Mexico: Lessons from Financial Crises, Mexican Law Review,
Vol. 4, No. 1, Mexico, 2011, s. 13

10 Kamil Uslu, a.g.e, s. 423

141 Karen B. Sigmond, a.g.e, s. 16
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sirecinde, gerekli olan sermayenin yabanci yatirnmlar yoluyla iilkeye enjekte edilmesi

hedeflenmis ve 6zellestirme, bu hedefe ulasabilmenin tek yolu olarak goriilmiistiir.

1994 Meksika krizinin, ekonomideki tiim piyasalar1 derinden etkiledigi
sOylenebilmektedir. Kurtarma programlar1 ve getirilen reformlar, Meksika ekonomisi
tizerinde beklenen etkileri saglayamamistir. Programlarin maliyeti beklenenden agir olmus ve
ekonomik dengeler tam anlamiyla yerli yerine oturtulamamistir. Yasanan kriz, 1994-1997

yillar1 arasinda Meksika ekonomisine GSYIH nin %19,3ii kadar bir maliyet yiiklemistir.**
2.3. Giineydogu Asya Krizi

1997 yilinda meydana gelen Giineydogu Asya krizi; etkileme kanallari, yayilma
siiregleri ve sonuglar1 agisindan diger krizlerden farkli bir karakteristige sahiptir. Biiyiik
Bunalim ve Meksika krizlerinde, basarisiz politikalara bagli olarak ortaya ¢ikan ciddi
makroekonomik bozulmalar krizin temel nedeni olarak goriilebilirken, Giineydogu Asya
krizinde rol oynayan temel faktoriin finansal piyasalarda artan kirilganliklar oldugu

sdylenebilmektedir.**®

Tayland merkezli ortaya ¢ikan kriz, diger Asya iilkelerindeki doviz, borsa ve diger
varlik fiyatlar tizerinde biiyiik etki meydana getirmis ve yayilma siireciyle beraber krizin etki
alan1 genislemistir. Glineydogu Asya krizi, bolgenin tiimii izerinde etkili olsa da, en ¢ok Bes
Gilineydogu Asya iilkelerini etkilemistir. Bunlar; Tayland, G.Kore, Endonezya, Malezya ve
Filipinler’dir. Bolge tilkelerinin finansal piyasalariyla beraber reel piyasalarini da etkileyen bu

krizin, ekonomik anlamda 6nemli kayiplarin yasanmasina yol agtig1 ifade edilebilmektedir.

e Kriz Oncesi Genel Durum

Glineydogu Asya ilkeleri, 1960’11 yillardan 1990’Li yillarin ortalarina kadar
etkileyici yapisal degisimlerin yasandigi ve hizli ekonomik biiyiimenin araliksiz devam ettigi
iilkelerdi. Bolge iilkelerinde benimsenen ihracata dayali bliylime stratejisi, iilkelerin ytiksek

thracat gelirleri elde ederek, ekonomik biiylimelerini hizlandirmasina katki saglamaktaydi.

%2 Gerard Caprio ve Daniela Klingebiel, Episodes of Systematic and Borderline Financial Crises, World Bank

Research Paper, January 2003, s. 9
143 Kamil Uslu, a.g.e, s. 427
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1980-1989 yillar1 arasinda gerceklesen ortalama ekonomik biiylime oranlari; Tayland’da

%7,3, G.Kore’de %7,8, Malezya’da %5,8, Endonezya’da %5,3 olarak gériilmekteydi.144

Diinya iiretiminin dortte birini olusturan Dogu ve Giineydogu Asya iilkeleri, 1990’1
yillarda diinya sermaye harcamalariin iigte ikisini olusturmaktaydi. Cari hesaplarin fazla
verdigi veya dengede oldugu bu iilkelerde, enflasyon oranlar1 disiik seviyelerde
seyretmekteydi. Bununla beraber, gelir dagilimi nispeten adaletli ve bireylerin yasam
standartlar1 ve kaliteleri  yiliksekti. Dolayisiyla, 1997 yili 6ncesinde Giineydogu Asya

iilkelerinin makroekonomik temellerinde bir sorun gériinmedigi ifade edilebilmektedir.**

Bolge iilkelerine genel olarak bakildiginda, tasarruf ve yatirim oranlarinin oldukga
yiiksek seviyelerde oldugu soylenebilmektedir. Tasarruflarin 6nemli bir kismini olusturan
hane halklari, elinde bulundurdugu tasarruflarin biiyiik bir boliimiinii bankalarda mevduat
seklinde tutmaktaydi. Sirketlerin ve firmalarin ihtiya¢ duyduklari yatirimlar da, bankalar
tarafindan finanse edilmekteydi. Dolayisiyla, yurtigi tasarruflarin yliksek olmasi, yatirimlarin

bankalar araciligiyla yurti¢inden finanse edilmesine olanak saglamaktaydi. *4°

Finansal araciligin banka temelli olmasi, sirket yoneticileri ile bankacilar arasinda
yakin iliskiler kurulmasmna ve iliski temelli bankaciligin (relationship banking) meydana
gelmesine neden olmaktaydi. Bu sistemde devlet, belirli sektorlere veya alanlara borg
verilmesi i¢in tesvikte bulunabilmekteydi. Sermaye hesaplar1 ise, tamamen veya kismen
kapal1 olup, sermayenin serbestce iilke disina ¢ikmasi miimkiin degildi. Bununla birlikte, yerli
vatandaslara ve iilkede ikamet eden yabancilara, yurtdisinda bulunan ticari bankalarda hesap
agmalarma izin verilmemekteydi. Bankalar, i¢ piyasada yabanci para cinsinden kredi
veremiyor ve banka haricindeki 6zel sirketler de yurtdisindan borglanamiyorlardi. Hisse

senedi ve tahvil piyasalari da benzer sekilde simirlamalar igermekteydi.**’

144 pablo Bustelo, The East Asian Financial Crises: An Analytical Survey, ICEl Working Papers, No. 10,
Madrid, 1998, ss. 5-6

14> Robert Wade, The Asian Debt-and-Development Crisis of 1997-?: Causes and Consequences, World
Development. Elsevier Science B.V, Vol. 26, No. 8, Biiyiik Britanya, 1998, s. 1536

146 Robert Wade, Gestalt Shift: From “Miracle” to “Cronyism” in the Asian Crisis, Destin Working Paper
Series, No. 02-25, Londra, 2002, ss. 4-5

147 Robert Wade, Gestalt Shifz: From “Miracle” to “Cronyism” in the Asian Crisis, a.0., S. 5
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1980’11 yillarda baslayan liberalizasyon siireci, bir¢ok iilkede oldugu gibi Giineydogu
Asya iilkelerini de etkisi altina almaktaydi. Finansal piyasalarin ve sermaye hesaplarinin
serbestlesmesiyle  birlikte, bu iilkelere biliylikk miktarda net sermaye akislar
gerceklesmekteydi. Bes Glineydogu Asya iilkesine (Tayland, Endonezya, Malezya, Filipinler
ve Giliney Kore) yonelik sermaye akimlari 1980-1989 yillar1 arasinda 150 milyar dolar

seviyesinde iken, 1990-1995 yillar1 arasinda 320 milyar dolar seviyesine yiikselmistir.**®

Geligsmekte olan Giineydogu Asya lilkelerine yonelik gerceklesen yogun net sermaye
akislarinda, finansal liberalizasyon siirecinin yani sira, lilke dinamiklerinin yapisiin da etkili
oldugu soylenebilmektedir. Diisiik isgiicli maliyetleri, yabanci yatirnmlar ve krediler i¢in
verilen tesvikler, yiiksek faiz oranlari, gorece sabit doviz kurlar1 ve finansal uygulamalarin
yetersizligi yasanan sermaye girislerinde etkili olan faktérlerdi.** Bununla birlikte, 1990’11
yillarda kiiresel piyasalarda yasanan likidite bollugunun da, bu durumun ortaya ¢ikmasinda

etkili oldugu ifade edilebilmektedir.

Finansal liberalizasyon siireciyle beraber iilkeye giren yabanci sermayenin, llke
ekonomilerini bir¢ok yonden olumsuz sekilde etkiledigi ifade edilebilir. Ulkeye giren yabanci
sermaye, altyapr gibi verimli sektorler yerine, Ozellikle atil olan gayrimenkul sektoriine
gerceklesen yatirimlarin finansmaninda kullanilmaktaydi. Riski ve muhtemel getirisi daha
yiiksek olan gayrimenkul sektdriine yonelen bu yatirimlar , fiyatlarin ve aktiflerin artmasina
neden olmakta, yatirim ve bor¢lanma arasinda anlamli bir agik meydana getirmekteydi.™ Bu
durum neticesinde, devletin bor¢-deger arasindaki dengeyi saglama giicliniin zayifladig1 ve

piyasa basarisizliklarinin ortaya ¢ikma ihtimalinin kuvvetlendigi sdylenebilmektedir.

Bes Giineydogu Asya iilkesine yonelen bu yabanci sermaye akislarinin bir diger
etkisi, doviz kuru ve cari hesap tlizerinde goriilmekteydi. Yerel paralari dolara baglh olan bu
iilkelerde, dolarin asir1 deger kazanmasi ve lilkelere yonelen sermaye akislart nedeniyle doviz
kuru yiikselmekteydi. Asir1 degerlenen doviz kuru nedeniyle, iilkelerin ihracat biiylime

oranlar! yavaslamakta ve cari agiklar artmaktayd:.™ 1995 yilinda cari agigin milli gelire

148 pablo Bustelo, a.g.e, s. 8

149 pablo Bustelo, a.g.e, s. 8

150 Kamil Uslu, a.g.e, s. 425

1 Steven Radelet ve Jeffrey Sachs, The Onset of the East Asian Financial Crisis, NBER Working Paper
Series, No. 6680, Cambridge, 1998, s. 24
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orani; G.Kore’de %1,9, Endonezya’da %4,3, Malezya’da %8.,9, Filipinler’de %5,1 ve

Tayland’da %8,4 olarak goriilmekteydi.

Sermaye akislarinin olumsuz yonde etkiledigi alanlardan bir digeri ise, bolge
ekonomileri agisindan énemli bir yeri olan bankacilik sektorii olmustur. Yatirim oranlarini ve
mal ithalat miktarini yiikselten sermaye akislari, yerel banka kredilerinde biiylik bir artis1 da
beraberinde getirmekteydi. Artan rekabet sonucu kar marji diisen bankalar, daha riskli
faaliyetlere girismek zorunda kalmaktaydi. Diger taraftan, ticari bankalar ve merkez
bankalari, biliylik miktarlardaki bu sermaye akislarina ayak uyduramamaktalss, bankalarin
bilangolarindaki vade ve kur uyusmazliklar1 da artmaktaydi. Finansal piyasalarda mevcut olan
sorunlara eklenen bu gelismelerin, finansal sistemdeki kirilganliklar1 giderek arttirdigr ve

finansal sistemi, olasi soklara karsi savunmasiz biraktigi ifade edilebilmektedir.

e Krizin Baslangici ve Nedenleri

1997 yilinin baslarina gelindiginde, bolge iilkelerinin ¢ogunda makroekonomik
kosullarin bozuldugu goriilmiistiir. Tayland’da faaliyet gdsteren finansal sirketlerin yabanci
finansman yoluyla gayrimenkul sektoriine yaptiklar1 yatirimlarin artmasi, kisa vadeli
kredilerde patlayici bir bliylimeyi de beraberinde getirmistir. Tayland Merkez bankasi, likidite
sikintisina diisen bu sorunlu finansal kurumlara, Finansal Kurumlar Kalkinma Fonu (FIDF)

154

adi altinda 8 milyar dolarin iizerinde bir destek saglamistir. " Fakat, merkez bankasi

tarafindan saglanan bu destek ve yardimlar, sorunun ¢éziimiinde etkili olamamustir.

Tayland’da gayrimenkul piyasasinda aktif balonunun patlamasi, yatirimcilarin piyasa
hakkindaki bekleyislerini degistirmis ve piyasada bir panik havasinin olugsmasina yol agmuistir.
Bunun yani sira, tilkenin ihracat ve bliylime oranlarinin azalmasi, var olan kaos ortamini1 daha
da derinlestirmistir. Yasanan bu gelismelerin ardindan, yatirimcilarin, piyasa kirilganliklarim
ve lulkenin kotlilesen makroekonomik temellerini farketmesi, sermayelerini bu iilkeden

¢ekmelerine neden olmustur.

152 Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti ve Nouriel Roubini, What Caused the Asian Currency and Financial
Crisis?, Japan and the World Economy. Elsevier Science B.V, No. 11, Biiyiik Britanya, 1999, s. 310
153 Steven Radelet ve Jeffrey Sachs, a.g.e, s. 16

1> Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti ve Nouriel Roubini, a.g.e, s. 348
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Ekonomideki agiklarin biiyiimesiyle devaliiasyon beklentisine giren yerli ve yabanci
yatirimcilar, dolara hiicum etmeye baslamistir. Piyasalarda gergeklesen spekiilatif ataklar
neticesinde Tayland hiikiimeti, doviz kurunu korumak amaciyla piyasadan 23 milyar dolar
tutarinda baht satin almistir.™ Bu hamleyle beraber, Tayland ‘Baht’inin degeri iizerinde
biiylik bir diisiis ger¢eklesmis ve birkac dolar karsiliginda trilyonlarca baht elden ¢ikarilmak
zorunda kalmistir. Baht ve dolar iizerinde gerceklestirilen alimlar ve elden ¢ikarmalar, kar

amaci gliden spekiilatorler agisindan uygun ortami olusturmustur.

Tayland Bankasi, piyasadaki doviz rezervlerine damping uygulayarak -bir dolara
karsilik yaklasik yirmi bes baht- bahti savunmaya caligmustir. 156 Fakat, merkez bankasinin
piyasalarda kayiplar yasamasi, yabanci yatirimcilarin, piyasada panik havasinin hiikiim
stirdigiinii ve spekiilatorlerin piyasada oldukg¢a giiclii oldugunu diisiindiirmeye baslamustir.
Merkez bankasinin panik havasini 6nlemek icin kullandig1 doviz rezervlerinin erimesi ve yerli
para iizerindeki baskinin artmasi sonucu Tayland Merkez Bankasi, 2 Temmuz 1997°de bahti

dalgalanmaya birakmistir.*’

Tayland’da yapilan devaliiasyonun ardindan, yatinmcilarin bolge ekonomilerini
homojen olarak gormesi, spekiilatif ataklarin diger iilkelerin ulusal paralarina yonelmesine
neden olmustur. Spekiilatif ataklar sonucunda diger bolge ekonomileri de panik ortamu ile
karst karstya kalmis ve ulusal paralarmi ardi ardina dalgalanmaya birakmustir. Eyliil ayinda
Tayland’in ulusal para birimi Baht %42, Endonezya’nin ulusal para birimi Rupiah %37,
Malezya’nin ulusal para birimi Ringgit %26 ve Filipinler’in ulusal para birimi Peso %29

oraninda, Ocak ay1 seviyesine gore deger kaybetmistir. 158

Ulusal paralarin dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte yabanci bankalar, piyasada
yiiksek kaldira¢ oranlar1 ile faaliyet gosteren ve likidite sikintisi yasayan sirketlerden
anaparalarin1 talep etmeye baslamustir. Likidite sikintisi ¢eken sirketler ise, yapacaklari

O0demeleri ertelemis, harcamalarimi kismis, fiyatlarda indirime gitmis ve maliyetlerini

15 Jeffrey A. Winters, The Financial Crisis in Southeast Asia, The Brown Journal of World Affairs, Vol. 5,
No. 1, USA, Winter/Spring 1998, s. 98

156 Walden Bello, The Asian Financial Crisis: Causes, Dynamics, Prosoects, Journal of the Asia Pacific
Economy, Vol. 4, No. 1, Londra, 1999, s. 40

" Walden Bello, a.g.e, s. 40

158 Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti ve Nouriel Roubini, a.g.e, s. 351
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disiirmeye calismustir. 19 yurt icindeki bankalarin, 6deme giicliigiine diisen bu sirketlere
vermis oldugu kredileri geri ¢agirmasi da, mevcut olan kriz daha da derinlesmistir. 1998
yilinda geri donmeyen kredilerin varliklara orani; G.Kore’de %22,5, Endonezya’da %20,

Malezya’da %15, Filipinler’de %7 ve Tayland’da %25 olarak goriilmiistiir.*®

e Krizin Coziimlenme Siireci

Gilineydogu Asya iilkelerinin krize kars1 ilk miidahalesi, parasal daralmay1 ve yurtici
faiz oranlarindaki artis1 onlemek seklinde olmustur. Tayland basta olmak {iizere, bolgedeki
diger tlkeler, spot ve vadeli piyasalarda sterilizasyon politikalar1 uygulamistir. 181 Ancak,
uygulanan bu politikalar beklenen etkiyi gosterememistir. Ardindan Tayland Hiikiimeti,
sermaye ¢ikislarin1 6nlemek amaciyla, sermaye kontrolleri uygulamaya baslamistir. Fakat, bu
kosullar altinda uygulanan sermaye kontrolleri de, spekiilatif ataklari durdurmak igin yeterli

olamamustir.

Hiikimetler, finansal bozukluklar1 diizeltmek amaciyla finansal piyasalara da
miidahale etmistir. Merkez bankalari, 6deme gli¢liigii ¢eken finansal kurumlar1 ayakta tutmak
amaciyla likidite destegi saglamis ve biiylik bir maliyetin altina girmistir. Diger taraftan
hiikiimetler, kamu giivenini yeniden tesis etmek amaciyla, finansal sistemdeki mevduat
sahiplerine ve kreditérlere sinirsiz garanti saglayacagini ilan etmistir.*®* Verilen garantilerin,
giiven krizini engellemesine ragmen, hiikiimetlerin roliinii biliylik Olciide zayiflattig

sOylenebilmektedir.

Kriz iilkeleri, kriz sonrasi donemde varlik yonetimi konusunda farkli ¢oziimler
getirmeye calismistir. Endonezya, Kore ve Malezya’daki yetkililer sorunlu kredileri, yonetimi
devlete ait olan varlik yonetim sirketlerine transfer ederek bankalardan temizlemistir.
Endonezya hiikiimeti, kapanan banka varliklarina para transferi gergeklestirirken, Kore ve
Malezya’daki varlik yonetim sirketleri (KAMCO-Danaharta), sorunlu kredilerin bir kismini

satin almistir.’®® Bu ii¢ iilkede gerceklestirilen varlik transferi, sorunlu kredileri azaltirken,

15° Robert Wade, Gestalt Shift: From “Miracle” to “Cronyism” in the Asian Crisis, a.g.e, . 15

1% Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti ve Nouriel Roubini, a.g.e, s. 332

1%L Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti ve Nouriel Roubini, a.g.e, s. 351

162 Stijn Claessens, Simeon Djankov ve Daniela Klingebiel, Financial Restructuring in East Asia: Halfway
There?, Financial Sector Discussion Paper.Worldbank, No. 3, Washington, 1999, s. 11

163 Stijn Claessens, Simeon Djankov ve Daniela Klingebiel, a.g.e, s. 13
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Tayland ve Filipinler hiikiimeti ise, sorunlu kredileri kurtarmak igin bir sorumluluk

tistlenmemistir.

Tayland ekonomisinde patlak veren Gilineydogu Asya finansal krizinin, diger iilke
ekonomilerine yayilarak krizin boyutunu genislettigi sdylenebilmektedir. Kriz, iilke
ekonomilerinin finansal piyasalariyla beraber, genel ekonomilerindeki dengelerini de
etkilemistir. Dolayisiyla, krizin mali yiikii olduk¢a agir olmus ve iilkeler, bu bedelleri uzun
siire 6demek zorunda kalmuslardir. Cogu Asya iilkesinde, krizin mali yiikiiniin GSYIH’ye
orani %20-30 arasinda oldugu ifade edilebilmektedir.'®

2.4. Rusya Krizi

1998 Rusya krizi, yanlis yonetim sonucu ortaya c¢ikan bir finansal kriz olarak
nitelendirilebilmektedir. Ekonomik sistemin, bazi gruplarin ¢ikarlarina uygun olarak
sekillendirilmesiyle, kamu kesiminin finansal agiklarinin artmasi, krizin en 6nemli nedeni
olarak goriilebilmektedir. Bunun yani sira, Rusya’nin da iiretiminde bulundugu emtialarin
diinya fiyatinda diisiislerin yasanmas1 ve Giineydogu Asya krizi gibi dissal faktorlerin de,

Rusya krizin ortaya ¢ikmasinda rol oynadig: sdylenebilmektedir.
¢ Kriz Oncesi Genel Durum

Kriz oncesi donemde Rusya ekonomisi, yeniden yapilandirma siireci igerisinde
bulunmaktaydi. Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla birlikte merkezi planli ekonomiyi terkeden
Rusya, iicret ve fiyat kontrollerini kaldirmakta ve bu durumun dogal bir sonucu olarak,
enflasyon oranlarinda kontrolsiiz bir yiikselme yasamaktaydi. Bununla birlikte, iilkenin
tasarruf oranlarinin oldukc¢a diisiik olmasi ve fabrikalarin atil durumda olmasi, mevcut
sikintilarin daha da biiyiimesine neden olmaktaydi. 1990-1995 yillar1 arasinda GSYIH %40

oraninda azalirken, enflasyon orani ise 1993 yilinda %800°e ulasmlstlr.165

Rusya’nin komiinizmden kapitalizme geg¢is slirecinde, ekonomide bir¢ok reform ve
degisim gerceklestirilmekteydi. Kamuya ait olan endiistriler, hiikiimete agir bir yiik

bindirmekte ve piyasa etkinsizligi s6z konusu olmaktaydi. Dolayisiyla, hiikiimetin yiikiinii

164 Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti ve Nouriel Roubini, a.g.e, s. 360
1% Michael Lokshin ve Martin Ravallion, Welfare Impacts of Russia’s 1998 Financial Crisis and the Response
of the Public Safety Net, Economics of Transition, Vol. 8, No. 2, Oxford, 2000, s. 270
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hafifletmek ve piyasa etkinligini saglamak amaciyla enerji, telekomiinikasyon ve metal
sektorleri basta olmak tizere, devlete ait sanayiler 6zellestirilmekte ve bu sektorler igin 6zel
pazarlar olusturulmaktaydi. Hiikiimet ayni zamanda, Ozellestirmeler yoluyla elde edilen

fonlari, biitce dengesini saglamak amaciyla kullanmaktaydi. *®°

Sanayi sektorliinde baslayan oOzellestirme siireci, zamanla bankacilik ve finans
piyasalarinda da kendini gostermekteydi. Buna gore, serbest piyasa sisteminin diizgiin
isleyebilmesi icin, bankacilik sektoriindeki kredi tahsisinin 6zellestirilmesi gerekmekteydi.
Ancak, kamu bankalarimin 6zellestirilmesi, amaglanan hedefleri gergeklestirememis ve politik
baglar1 olan zengin gruplarin (FIG) olusmasina yol agmustir.®’ Dolayisiyla, mal, hizmet ve
kredi piyasalarinin reel anlamda serbestlesemedigi ve kendi aralarinda oligopol olusturan

birkag firma tarafindan kontrol edildigi ifade edilebilmektedir.

1995 yilina gelindiginde hiikiimet, iilkede bas gosteren yiiksek enflasyon ve biitge
agigin1 ortadan kaldirmak ve ekonomiyi istikrara kavusturmak amaciyla IMF’nin destegiyle
bir istikrar programi yiriirlige koymaktaydi.*® Program sonucunda enflasyon oranlarinda
hizli bir diisiis gézlenmis fakat mali agikta hedeflenen basari saglanamamistir. Bununla
birlikte nominal doviz kuru, enflasyon oranlarini diistirmek i¢in sabitlenmesine ragmen hazine

bonosu (GKO) faiz oranlari, son derece yiiksek seviyelerde seyretmekteydi.

Yiiksek faiz oranlari ve reel degerlenmeler, isletmelerin piyasada yliksek kar
oranlariyla faaliyet gostermesini olanaksiz kilarken, yapilan 6zellestirmeler de kurumsal
yonetim ve verimlilik acisindan beklenen iyilesmeleri ortaya koyamamaktaydi.
Telekomiinikasyon ve metal endiistrisinde faaliyet goOsteren degerli sirketler, kapali
Ozellestirme ihaleleri kapsaminda ‘hisse-i¢in-krediler’ adi altinda giiclii Moskova bankalarina

gitmekteydi.'®°

Rusya ekonomisinde, bozulan makroekonomik temeller ve zayif kurumsal yonetimin

yani sira, takas, nakit olmayan 6deme ve her tiirlii karsiliksiz bor¢lanma yayginlasmaktaydi.

1% Richard Togman, The Russian Financial Crisis of 1998, The Progressive Economics Forum, Kanada, 2010,
S. 6, http://www.progressive-economics.ca/wp-content/uploads/2010/06/togman.pdf, (09.01.2015)

15" Nigel Gould-Davies ve Ngaire Woods, Russia and the IMF, International Affairs, Vol. 75, No. 1, Londra,
1999, s. 12

1% Brian Pinto ve Sergei Ulatov, Russia 1998 Revisited: Lessons for Financial Globalization, Economic
Premise. World Bank, No. 37, Washington, 2010, ss. 1-2

1% Brian Pinto ve Sergei Ulatov, a.g.e, s. 2
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Yiiksek seviyelerdeki reel faiz oranlar, tedarikcileri nakit disi 6deme araglarina tesvik
etmekte ve bdylece nakit kullaniminin azalmasina yol agmaktaydi.*™® Hazine bonolarinin,
Amerikan hedge fonlar1 ile takas edilmesi de hiikiimetin, kendini oldukca gilivende
hissetmesine neden olmaktaydi. Dolayisiyla, 6deyememezlik sorununun ortaya ¢ikmasinda,

hiikiimetin kendisinin rol oynadig1 sdylenebilmektedir.

e Krizin Baslangici1 ve Nedenleri

1997 yilinda, uygulanan makroekonomik istikrar programi, tek haneli enflasyon
hedefini tutturmus ve GSYIH, gecis doneminin ardindan ilk kez pozitif biiyiime gdstermisti.
Dolayistyla, istikrar programinin gosterdigi basari, yabanci yatirrmcilarin ilgisini ¢ekmekte ve
Rus finansal piyasalarina biiylik miktarlarda sermaye girisleri olmaktaydi. 1997 yilinda

171

sermaye girisleriyle %184 oraninda biiyiiyen Rus borsasi~'~, o yil i¢in diinyanin en iyi

performans gosteren borsast olmustur.

1997 yilinda yasanan Gilineydogu Asya krizinin etkileri bir¢ok iilkede oldugu gibi
Rusya’ya da yayilmistir. Yasanan spekiilatif ataklar neticesinde yabanci sermaye iilkeyi
terketmeye baslamis ve borsada hizli bir ¢okiis meydana gelmistir. Diger taraftan, diinya
petrol fiyatlarinda meydana gelen diistisler, cari a¢igin biiylimesine neden olmustur. Bunun
tizerine hiikiimet, bor¢lanma maliyeti diisiik ve vadesi uzun olan Eurobond’u piyasalara ihrag

ederek cari agi181, net portfoy yatirimlar vasitastyla dengelemeye galismustir. "

Borsada meydana gelen ¢okiis, Rusya’da genel bir finansal kriz yaganma endisesi
ortaya ¢ikarmustir. Yabanci yatirimeilar, yiiksek getirili hazine bonolarina yonelmis ve olasi
bir devaliiasyon ihtimaline karsilik déviz kuru tlizerindeki vadelerin biiylik bir kismini satin
almistir. Diger bir deyisle, rublenin dolar karsisinda deger kaybetmesi durumunda, kendi
portfoylerini korumak i¢in uzun pozisyon almislardir. Yerli yatirimeilar ise, ayni sézlesmelere
sahip olmakla birlikte kisa pozisyon almislardir. % Buna ek olarak, yabanct sermayenin
iilkeyi terketmeye baslamasiyla doviz rezervlerinin erimis ve ulusal parayr savunmak,

hiikiimet acisindan daha maliyetli hale gelmistir.

10 Brian Pinto ve Sergei Ulatov, a.g.e, s. 2

"1 Filippo Ippolito, The Banking Sector Rescue in Russia, Bank of Finland Institute for Economies in
Transition (BOFIT), No. 12, Helsinki, 2002, s. 6

"2 Brian Pinto ve Sergei Ulatov, a.g.e, s. 18

'3 Filippo Ippolito, a.g.e, s. 6
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Ulkenin iginde bulundugu kosullar, bankacilik sektdriinii de etkisi altina almistir.
Geri donmeyen biliyiik miktardaki kurumsal krediler, varlik ve yiikiimliiliikklerdeki doviz
cinsinden uyusmazliklar, hedge statiisiinde olmayan bilanco dis1 vadeli sdzlesmeler ve devlet
tahvillerinin banka varliklar1 igerisinde Onemli yer tutmasi, bankacilik sektoriindeki
kirilganliklari arttirmaktaydi. ™ Ulusal paranin devaliie edilmesi ve tahvil piyasasindaki
islemlerin dondurulmasiyla, kirilgan olan bankacilik sektorii, varliklarinda keskin bir deger
kaybt yasamis ve bunun neticesinde likidite sorunuyla karst karsiya kalmugtir. Piyasada
yasanan likidite yetmezligi sorunuyla birlikte, bankalar, aktiflerini dis bor¢lanma yoluyla
finanse etmeye baslamistir. 1998 yilinin baglarinda banka varliklarinin %70’ini, yabanci

yiikiimliliikler olusturmustur. 175

e Krizin Coziimlenme Siireci

1998 yilinda iilke, hem parasal, hem finansal hem de dis bor¢ krizini bir arada
yasamaktaydi. Dolayisiyla, ekonominin i¢inde bulundugu durum, hiikiimeti ve Rusya Merkez
Bankasi’m1 (CBR), bir dizi 6nlem almaya itmistir. Oncelikle, kur hedefinin tutturulmasi
amaciyla ulusal para devaliie edilmistir. Ancak, yapilan tiim miidahalelere ragmen hedeflenen
arali@1 tutturamayan merkez bankasi, 2 Eyliil 1998’de sabit kuru terkederek dalgali kur
sistemine ge¢mistir.'’®

Bankacilik sektoriindeki bozukluklar, finansal piyasalarin da diizenlenmesi ihtiyacini
dogurmustur. Ilk olarak, bankalarm dis borglarimin gegici olarak ertelenmesi icin 90 giinliik
moratoryum ilan edilmis ve hiikiimet, 6zel bankalar ile 6zel mevduatlarin devlet garantisi
altna almacagmi ilan etmistir. ”" Alman bu acil 6nlemlere ek olarak merkez bankasi,

bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmast amaciyla bir program hazirlamistir.

7 Filippo Ippolito, a.g.e, s. 9

17> Zinkovskaya Elena, The Russian Financial Crisis: An Empirical Analysis, Graduate School of Economics
and Management Tohoku University, Sendai: Japonya, 2000, s. 10,
https://www.academia.edu/2282734/The_Russian_Financial_Crisis_An_Empirical_Analysis, (12.01.2015)

176 Zinkovskaya Elena, a.g.e,
https://www.academia.edu/2282734/The_Russian_Financial_Crisis_An_Empirical_Analysis, (12.01.2015), s. 29
" Claudia M. Buch ve Ralph P. Heinrich, Handling Banking Crises-The Case of Russia, Kiel Working Paper,
No. 920, Kiel: Almanya, 1999, s. 8
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Programda, bankalarin sahip oldugu kriterler g6z oniine alinmis ve bankalar dort grupta ele

w17
almmustir. Buna gore;'"®

e Odeme giiciine ve yeterli likiditeye sahip olan bankalarin, mali destek almadan
faaliyetlerine devam edebilecegine,

e Yeterli likiditeye sahip olmayan ancak 6deme giiciine sahip olan bankalarin, hem
hiikiimetten hem de yabanci kaynaklardan mali destek alabilecegine,

e iflas eden bankalarin tasfiye edilecegine,

e Sosyal ve ekonomik agidan Onem tasiyan iflas etmis bankalarin sermaye ve

organizasyon yapisinin yeniden diizenlenecegine karar verilmistir.

Uygulamaya konulan bu diizenlemelerin, lilke ekonomisi ve yabanci yatirnmcilar
acgisindan ciddi sorunlar teskil ettigi soylenebilmektedir. Ulusal paranin devaliie edilmesi,
iiretimde ve ticaret dengesinde bozulmalara neden olmus ve hanehalkinin elde ettigi reel gelir
diismiistiir. Finansal piyasalardaki faaliyetlerin kesintiye ugramasi ise, bankalararast 6deme
sisteminin fel¢ olmasina ve politik belirsizliklerin artmasina yol acmustir. ! Diger taraftan,
bankacilik sistemine getirilen yeniden diizenleme siireci, ters se¢cim ve ahlaki tehlike

problemlerinin ortaya ¢ikma ihtimalini kuvvetlendirmistir.

Rusya’da yasanan kriz, yayilma etkisi gostererek diger diinya ekonomilerini de
etkilemistir. Kriz, hem gelismekte olan hem de Amerika gibi gelismis tilkeleri tesiri altina
almis ve Long-Term General Management (LTGM) adli bir Amerikan hedge fonun neredeyse
batmasma neden olmustur.'® Brezilya ve Meksika gibi gelismekte olan iilkelerin yiiksek
likiditeye sahip hazine bonolar1 da, Rus finansal piyasalarinda yok pahasina satilmistir. Diger
taraftan Tiirki Cumhuriyetler olarak adlandirilan Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan,
Tiirkmenistan ve Ozbekistan’in, Rusya krizinden en ¢ok etkilenen iilkeler oldugu

sOylenebilmektedir. Bu bolgede krizin en Onemli etkisi, dis ticaret iizerinde olmustur.

178 Claudia M. Buch ve Ralph P. Heinrich, a.g.e, s. 8

179 Ralph Siippel, Russia’s Financial Markets Boom, Crisis and Recovery 1995-2001: Lessons for Emerging
Markets Investors, The European Money and Finance Forum SUERF, Viyana, 2003, ss. 39-41

180 Kevin Amonlirdviman, Mila Getmansky, Rishi Kumar ve Andrew W. Lo, The Dynamics of Global Financial
Crisis, Massachusetts Institute of Technology (MIT), Cambridge, 2004, ss. 35-36,
http://web.mit.edu/mgetman/www/Files/paper.pdf, (13.01.2015)
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Rublenin devaliiasyonu ile birlikte, Orta Asya’dan Rusya’ya yapilan mal ihracati iizerinde

onemli azalmalar meydana gelmis ve iilkelerin dis ticaret dengeleri bozulmustur. *®*

2.5.2007-2008 Kiiresel Finansal Krizi

2007-2008 Kiiresel Finansal krizinin, Biiyilk Buhran’dan bu yana goriilen en biiyiik
gayrimenkul krizi oldugu sdylenebilmektedir. 2007 yilinin sonlarina dogru ABD’de patlak
veren krizin, asir1 bor¢lanma yoluyla sisirilen varlik ve kredi balonu nedeniyle ortaya ¢iktigi
ifade edilebilir. Konut piyasasinda verilen ipotekli kredilerle baslayan ¢okiis siireci, finansal
piyasalarda biiytik bir istikrarsizlifa yol agmis ve daha sonra bir likidite krizine dontismiistiir.
Finansal piyasalar araciligiyla etkisini genisleten kriz, tiim diinya {ilkelerine yayilarak, kiiresel

krizin zeminini olusturmustur.

e Kriz Oncesi Genel Durum

Kriz oncesi donemde ABD’nin finansal piyasalarina bakildiginda, kurumsal ve
finansal regiilasyonlarin yetersiz oldugu ve hatta deregiilasyon faaliyetlerinin uygulandig
goriilebilmektedir. Finansal piyasalarda yasanabilecek olasi basarisizliklara karsi gerekli
onlemlerin alinmadigi ve buna ek olarak, finansal piyasalarda yasanan yeniliklerin ve

gelismelerin, finansal regiilasyonlarla tam bir uyum gostermedigi ifade edilebilmektedir.

1970’11 yillardan itibaren, ABD finansal piyasalarinda yasanan deregiilasyon siireci,
finansal sistem agisindan donliim noktasi olarak nitelendirilmekteydi. Borsa simsarlarina
O0denen komisyonlarin, diizenlemeye tabi olmaktan ¢ikarilmasi ve ticari bankacilik ve yatirim
bankacilig1 faaliyetleri arasindaki ayrimin kaldirilmasi, bankacilik ve finans sektoriinde bir
kargasaya yol acmustir. *®® Bununla birlikte, varliklar iizerinde saglikli bir fiyatlandirma
yapilamamakta, kurumlarin asirt risk alimlarina bir kisit getirilmemekte ve kurumlarin

yeterince seffaf olmadig1 goriilmekteydi.

Finansal sisteme uygulanan deregiilasyon faaliyetleri, rekabeti arttirmis, kar

marjlarint azaltmis ve bankalarmn yeni alanlarda faaliyet gostermelerine yol agmustir. Bu

181 Kevin Amonlirdviman, Mila Getmansky, Rishi Kumar ve Andrew W. Lo, a.g.e, s. 36,
http://web.mit.edu/mgetman/www/Files/paper.pdf, (15.01.2015)

182 TEPAV, 2007-08 Kiiresel Finansal Krizi ve Tiirkiye: Etkileri ve Oneriler, Ankara, 2008, s. 2,
http://www.tepav.org.tr/upload/files/1271312239r2127.2007_08_Kuresel Finans Krizi_ve Turkiye Etkiler ve

Oneriler.pdf, (15.01.2015)
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baglamda, bankalar, daha riskli tiirev {Uriinlerinin tasarimina yonelmekteydi. Yatirim
bankalar1i, menkul kiymete doniistiirme (securitization) islemini ve karmasik tlirev iriinleri,
yarat-dagit (originate-and-distribute) seklinde organize etmekteydi.'®® Bu sayede bireyler,
gerekenden fazla kredi kullanmakta ve paylasilan risk  kurumlar arasinda

paylasilabilmekteydi.

Bankacilik sistemine bakildiginda, geleneksel bankaciligin yani sira, mevduat kabul
etme yetkisi olmayan, fakat banka benzeri faaliyetlerde bulunan ‘goélge bankacilik’ sisteminin
de mevcut oldugu goriilebilmektedir. Geleneksel bankacilik sisteminin, golge bankacilik
sistemine oranla daha fazla diizenlenmesi, bu sekt6riin daha az kar elde etmesine neden
olmaktaydi. Dolayisiyla, kar oranlarini yiikseltmek isteyen geleneksel bankalar, riski yiiksek
finansal tiriinlere yonelmekteydi. Bu durum ise, finansal sistemi, olusabilecek paniklere karsi

kirilgan hale getirmistir.'®

Finansal piyasalarda meydana gelen yenilikler, kurumlarin seffafligi agisindan
onemli bir sorun teskil ediyordu. Bu agidan, yatinmcilar, siirekli degisen ve gelisen finansal
araclar takip etmekte zorlanmis ve bu karmasik yap1 igerisinde saglam kararlar alamamistir.
Diger yandan, asimetrik enformasyon problemi nedeniyle bilgi, piyasa aktorlerine es zamanl
olarak ulasamamustir. Dolayisiyla, piyasada mevcut olan bu seffaflik sorunlari, olasi bir

finansal kriz ihtimalini giiglendirmistir.

Secim Oncesi donemde ABD Baskan1 George Bush, diisiik gelirli gruplarin konut
edinmesini saglayan sosyal politikalar1 benimsemis ve herkesin konut sahibi olmasi i¢in
birtakim kolayliklar getirilecegini agiklamisti. Bu amaca yonelik olarak, vergi politikasi etkin
bir sekilde kullanilmis, 5 yil igerisinde yaklasik 2,4 milyar dolar vergi indirimi saglanmis ve

185

200.000 konut diisiik gelirli gruplara tahsis edilmistir. > Bununla beraber, pesin ddeme

konusundaki sikintilar1 ortadan kaldirmak amaciyla kanunlar cikarilmig ve diisiik gelirli

8 TEPAV, a.g.e, s. 2

http://www.tepav.org.tr/upload/files/1271312239r2127.2007_08_ Kuresel Finans_Krizi_ve Turkiye Etkiler ve
Oneriler.pdf, (16.01.2015)

18 paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii ve Kiiresel Kriz, Cev: Nesenur Domanig, 6. Basim,

Literatiir Yayinlari, Istanbul, 2010, s. 148

185 BDDK, ABD Mortgage Krizi, Sayi. 3, Ankara, 2008, s. 16,

https://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/5176 ABDMORTGAGE05082008x.pdf,

(16.01.2015)

68


http://www.tepav.org.tr/upload/files/1271312239r2127.2007_08_Kuresel_Finans_Krizi_ve_Turkiye_Etkiler_ve_Oneriler.pdf
http://www.tepav.org.tr/upload/files/1271312239r2127.2007_08_Kuresel_Finans_Krizi_ve_Turkiye_Etkiler_ve_Oneriler.pdf
https://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/5176ABDMORTGAGE05082008x.pdf

gruplarin konut alabilmeleri i¢in pesin 6demelerine katkida bulunulmustur. Diger bir ifadeyle,

diisiik gelire sahip aileler, konut alimi i¢in tesvik edilmistir.

2000’11 yillarin basinda, ABD finansal piyasalarinda yasanan siirekli likidite artisi, en
cok kar getiren faaliyetlere, 6zellikle de gayrimenkul sektoriine yonelmekteydi. Hem hiikiimet
tarafindan benimsenen sosyal politikalar hem de asir1 likidite, konuta olan talebi
arttirmaktaydi. Gayrimenkul alimi amaciyla verilen kredilerde ise, kisiler; is, gelir ve varlik
ayrimina tabi tutulmamaktaydi. NINJA (No Income, No Job and No Assets) krediler olarak ta
adlandirilan bu uygulamalar ile, 151, geliri ve varligi olmayan kisilere bile kredi verilmekte ve

bu uygulamalar sonucu gayrimenkul fiyatlarinda hizl bir artis gériilrnekteydi.lg6

Derecelendirme kuruluslari, finansal sistem agisindan bir baska problem
olusturmaktaydi. Derecelendirme kuruluslarinin, not verdigi firmalar tarafindan finanse
edilmesi, bu kuruluslarin c¢ikar catismalar1 igerisinde yer almalarina ve objektifliklerini
kaybetmelerine yol agmaktaydi. Diger taraftan, derecelendirme kuruluslari, sadece temerriit
riskini 0lgmekte, piyasa ve kurumlar agisindan 6nem arz eden likidite ve rating degisim
riskini 6lgmemekteydi. ®" Dolayisiyla bu kuruluslar, kurumlar ve finansal enstriimanlar
hakkinda yeterli bilgiye sahip olamadigindan, finansal problemleri her zaman tespit

edememekteydi.

e Krizin Baslangici ve Nedenleri

2000’11 yillarin basinda FED’in, ekonomiyi canlandirmak amaciyla kisa vadeli faiz
oranlarini diistirmesi, bankalar tarafindan kullanilan tercihli faiz oraninin (prime interest rate)
ve degisken faizli ipotekli konut kredilerinde uygulanan faiz oranlarimin diismesine neden
olmustur. Dislik faiz ve enflasyon orami kombinasyonu neticesinde, konut satin alma
maliyetleri diismiis ve konut talebi artmistir. Bununla birlikte, sermaye sahiplerinin konut
sektoriine yonelmesi, konut talebini daha da arttirmis ve fiyatlarin ylikselmesine neden

olmustur.

18 Nouriel Roubini ve Stephen Mihm, Kriz Ekonomisi, Cev: Isil Tezcan, Pegasus Yayinlari, 1. Baski, Istanbul,
2012,s.73 )
187 Dogan Alantar, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglart Uzerine Bir Degerlendirme, Maliye ve

Finans Yazlar, Sayi. 81, istanbul, 2008, s. 4
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Konut fiyatlarindaki artig, gayrimenkul piyasasini olduk¢a canlandirmis ve konutu
onemli bir yatirim araci haline getirmistir. Disiik faiz oranlarina ek olarak spekiilasyon
giidiisiiyle satin alimlarin gerceklestirilmesi, daha fazla kar elde edebilmek i¢in daha ¢ok risk
alinmasina yol agmistir. Aym sekilde, finansal kuruluslar da daha fazla risk almaya baslamis
ve diisiik gelirli gruplara bile ipotekli konut kredileri verilmistir. Subprime (esik-alt1) ipotekli
konut kredilerinin hacminin artmasiyla birlikte, bu ipotekli kredilerden dogan alacaklar
menkul kiymetlestirilmeye baglanmis ve teminatli bor¢ yiikiimliilikkleri (TBY), bu menkul

kiymetlere dayali olarak ihra¢ edilmistir.*®®

2004 yilima gelindiginde FED, artan konut talebinin ekonomide meydana
getirebilecegi olas1 olumsuzluklara karsi birtakim onlemler almistir. Artan enflasyon oranini
diigiirebilmek amaciyla faiz oranlar1 ylkseltilmistir. Amerikan Merkez Bankasi’nin bu
miidahalesi neticesinde konut balonu patlamis ve konut fiyatlarinda hizl diisiisler yasanmustir.
Konut fiyatlarinin diismeye baslamasiyla birlikte, ipotekli konut kredilerinin biiylik bir
boliimiinde geri 6deyememe sorunuyla karsi karsiya kalinmis ve haczedilen konut sayisi

artmaya baslamugtir. *®®

Konut piyasasinda yasanan kriz, ipotege dayalt menkul kiymetlerin ve teminatli borg
senetlerinin degerini de diisiirmiistiir. Piyasaya hakim olan giivensizlik ortami, bankalarin
birbirleri arasindaki bor¢ aligverisini olumsuz etkilemis ve kredi piyasalari daralmaya
baglamistir. Bu gelismelerin ardindan riski diisilk ipotege dayali menkul kiymetlerin

degerinde de diisiisler yasanmis ve bu tiir menkul kiymetlerin ihract durmustur.

2007 yilinda Mortgage piyasasinda meydana gelen kriz, hizli bir sekilde ABD
finansal piyasalarina yayilmistir. Yiiksek kar elde etmek isteyen yatirnmeilar, yiiksek kaldirag
oranlartyla islem goren hedge fonlar gibi yatirim araglarina yonelmistir. Ancak, mortgage
piyasasindaki olumsuz havanin bu piyasada da hissedilmesi, finansal kuruluslarin
Ozkaynaklarinin erimesine ve zarara ugramalarina neden olmustur. BNP Paribas’in, sahip

oldugu ti¢ hedge fon lizerinden yapilacak para ¢ekme islemlerini dondurmasi, finansal krizin

188 Hiiseyin Ali Kutlu ve N. Savas Demirci, Kiiresel Finansal Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran Nedenler, Krizin
Etkileri, Krizden Kismi Ckig ve Mevcut Durum, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi. 52, Bursa, 2011, s.
124

189 Hiiseyin Ali Kutlu ve N. Savas Demirci, a.g.e, s. 124
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baslangi¢ noktasini olusturmustur.*® 2007 yilimin yazinda Bear Sterns gibi dev bir kurulusun
iki fonunu kapatmasiyla baslayan iflas siireci, piyasada endise yaratmis ve iflaslarn art arda

gelmesine yol agmugtir,""

2008 yilmin Temmuz ayinda krizin iyice derinlestigi sdylenebilmektedir. FDIC
(Federal Deposit Insurance Corporation), Indymac adli bankaya el koymus ve bu olay, iilke
tarihinin en biiylik ikinci iflast olmustur. Freddie Mac ve Fannie Mae’nin hisse senetlerinin
biiylik oranlarda deger kaybetmesi, bu kuruluslarin da hiikiimet eline ge¢mesine sebep
olmustur. % Diger taraftan, bankalarin yiliksek kaldirag oranlariyla faaliyet gostermeleri ve
bilangolarinda biiyiik miktarda ipotekli kredilere dayali menkul kiymet bulundurmalari,
yatirim bankalarini zor duruma diisiirmiistiir. Bu gelismeler paralelinde Merrill Lynch, Bank
of America tarafindan satin alinmis ve ABD’nin koklii bankalarindan olan Lehman Brothers
iflas etmistir. ' Tablo 3.’e bakildiginda, kiiresel finansal krizdeki olaylar dizisi

goriilebilmektedir.

Tablo 3. 2007-2008 Kiiresel Finansal Krizinin Kronolojisi

TARIH OLAY
9 Asustos 2007 BNP Paribas, ii¢ adet fonunu dondurma karart almug, boylece teminatli borg
gustos yiikiimliiliikleri (CDO) igerisindeki karmasik varliklari ve esikalti kredi paketlerini
degerleme yolu kapanmustir.
14 Evliil 2007 Mudiler, bir ingiliz bankasi olan Nothern Rock’tan 1 milyar £’luk tasarruflarin1 geri
yu cekmis ve hiikiimet, tasarruflar garanti altina alana kadar bu siire¢ devam etmistir.
6 Aralik 2007 aAQ]?k?a]?na;ilffm George Bush, bir milyondan fazla kisiyi ev sahibi yapacak plani
19 Aralik 2007 ?;;Eﬁg;%i:me kurulusu Standart and Poors, bir dizi yatimmin notunu
7 Evliil 2008 Ipotekli konut finansmani kuruluglart Fannie Mae ve Freddie Mac’in, Amerikan
yu hiikiimetinin kontroliine gegirilecegi duyurulmustur.
. Merrill Lynch, 50 milyar dolara Bank of America’ya satilmis ve Lehman Brothers
15 Eyliil 2008 g etmggr_ 4 Y
16 Eyliil 2008 ABD Merkez Bankasi, 85 milyar dolar vererek sigorta sirketi AIG’yi kurtarmustir.
17 Eyliil 2008 R}lsya, bor.sada}ki aligveris iglemlerini askiya almus ve Libor, son yedi yilin en
yiiksek seviyesine ¢ikmustir.
N Goldman Sachs ve Morgan Stanley, yatirim bankaciliindan mevduat bankacilig
22 Eyliil 2008 statiisline ge¢cmistir.

...devam...

190 payl Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii ve Kiiresel Kriz, a.g.e, s. 151
19! Nouriel Roubini ve Stephen Mihm, a.g.e, s. 101

192 paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Doniisii ve Kiiresel Kriz, a.g.e, s. 160
19 Sudi Apak ve Ayhan Aytag, a.g.e, ss. 215-216
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Washington Mutual iflas etmis ve bankanin varliklari 1,9 milyar dolara JP

26 Eyliil 2008 Morgan’a satilmigtir.
30 Eyliil 2008 (Ijrlanda hiikiimeti, bankalardaki mevduatlart iki yilligina garanti altina alacagini
uyurmustur.
5 Ekim Haftasi 2008 FED, Biiyiik Depresyon’dan sonra ilk kez tahvil piyasasina miidahale etmistir.
Almanya hiikiimeti, iilkenin en biiyiik bankalarindan biri olan Hypo Real Estate’i
6 Ekim 2008 kurtarmak i¢in 50 milyar euro’luk bir tasarruf plan1 agiklamustir.
izlanda’da banka hisseleri keskin bir diisiis yasamus ve Izlanda internet bankasi
7 Ekim 2008 Icesave, parasini gekmeye gelen yatirimcilart engellemistir.
. ABD, 700 milyar dolar tutarindaki kurtarma paketinin 250 milyar dolarlik kismini,
14 Ekim 2008 . . S <
bankalarin yeniden sermayelendirilmesi i¢in kullanilacagini agiklamustir.
10 Kastm 2008 ABD Hazinesi, AIG sigorta sirketini destekleme planinin yeniden yapilandirildigini
acgiklamugtir.
G-20 Liderler Zirvesi sonrasinda, kiiresel bilyiimeyi yeniden tesis etmek ve diinya
15 Kasim 2008 finansal piyasalarin1 saglamlastirmak amaciyla, bir aksiyon plant {izerinde
anlagmaya varilmstir.
26 Kasim 2008 FED, 200 milyar dolarlik tiiketici borglarina dayali menkul kiymet alma imkani

sunacagini agiklamustir.

11 Ocak Haftas1 2009

ABD Hazinesi, Bank of America’dan 20 milyar dolar tutarinda imtiyazli hisse
aldigini agiklamustir.

ABD Bagkan1 Barack Obama, ekonomiyi canlandirmak i¢in 787 milyar dolarlik

17 Subat 2009 iyilestirme paketini onaylamustir.
Issizlik oran1, Euro bdlgesinde son ii¢ y1lin en yiiksek seviyesine ulagnus, Fransa ve
1 Nisan 2009 Almanya G-20 Zirvesi’nde diinya finans sistemi agisindan saglam diizenlemelerin
yapilmasi ¢agrisinda bulunmuglardir.
. Rusya Devlet Bagkan1 Medvedev, Kremlin’in miidahalesiyle, Rusya ekonomisinin
11 Ekim 2009 . L e C
kiigiilmesinin 6nlendigini sdylemistir.
29 Kasim 2010 Avrupali Bakanlar, Irlanda Cumhuriyeti i¢in kurtarma paketi kabul etmistir.

16 Mayis 2011

Portekiz, Irlanda ve Yunanistan’dan sonra kurtarma paketi alan iiiincii Euro iilkesi
olmustur.

Kaynak: Mauro F. Guillen, The Global Economic & Financial Crisis: A Timeline, Wharton’s Lauder
Institute, Pennsylvania, 2011, s. 1-31,

http://lauder.wharton.upenn.edu/pages/pdf/class_info/Chronology Economic_Financial_Crisis.pdf, (22.01.2015)

ABD mengseli olarak ortaya ¢ikan finansal krizin etkileri, sadece bu iilkeyle sinirli
kalmamistir. ABD’nin yakin iliskiler icerisinde oldugu Ingiltere ve Avusturalya gibi iilkeler
basta olmak tizere, tiim diinya iilkeleri bu krizden olumsuz yonde etkilenmistir. Kriz, tilkelerin
finansal piyasalariyla birlikte, makroekonomik dengelerin de bozulmasma neden olmustur.
Issizlik ve enflasyon oranlar1 yiikselmis ve ozellikle cari agigin fazla oldugu iilkelerde,

sermaye giriglerinin azalmasina bagli olarak i¢ talep azalmustir.

e Kirizin Coziimlenme Siireci

Finansal krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte; piyasalarda likidite sorununun yasanmasi,

sorunlu aktiflerin degeri hakkindaki belirsizlikler ve sermaye eksikligi, acil Onlemlerin
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alimmasini gerekli kilmistir. Bu baglamda, mevduat garantileri arttirilmis ve acgiga satis
islemine diizenlemeler getirilmistir.*® Ancak, krizin bu diizenlemelerle ¢oziilemeyeceginin
anlasilmasiyla birlikte, finansal sistemde meydana gelen zararlar telafi etmek amaciyla hem

ulusal hem de uluslararas1 diizeyde 6nlemler alinmistir.

Ik olarak ABD, finansal piyasalar1 kontrol altina almak amaciyla ulusal kurtarma
planini agiklamistir. Ag¢iklanan kurtarma paketinin temelini, sorunlu ipotekli kredilere iliskin
aktiflerin satin alinmasi olusturmustur. Plana gore hiikiimet, bankalarmn ellerinden
cikaramadiklar1 varliklar1 satin almak icin ters ihale yontemi kullanacak ve bankalara fiyat
onerisinde bulunacaktir. Diger taraftan hazine, ‘toksik’ olarak nitelendirilen sorunlu varliklari
satin alacagini ve ticari tahvillerin alinmasi i¢in fon ayiracagini duyurmustur.'® Boylelikle

devlet, finansal kurumlara garanti vererek koprii finansman gorevini iistlenmistir.

Hazine, uyguladig1 satin alma islemlerinin yani sira, bankalar acisindan da bazi
degisiklikler getirmistir. Likidite yetmezligi ve sorunlu krediler, bankacilik sektorii agisindan
odaklanilan en énemli konu olmustur. Bu baglamda, bankacilik sistemine dogrudan sermaye
enjekte edilmesine ve el konulan bankalarda mevduatlar i¢in verilen garanti limitinin
yiikseltilmesine karar verilmistir. Kurtarma paketinin ABD acisindan toplam maliyeti,
yaklasik olarak 1,5 trilyon dolar seviyesinde gergeklesmis ve GSYIH’simn %10,1ini

olusturmustur. 196

Uluslararas1 diizeyde alinan onlemlere bakildiginda; ¢esitli kuruluslar tarafindan
birgok diizenleme getirildigi sdylenebilmektedir. Ik olarak, diinya finansal piyasalarim
istikrara kavusturmak ve ekonomik biiylimeyi desteklemek amaciyla IMF tarafindan bazi
politika Onerileri sunulmustur. Buna gore; kosullar uygun oldugu siirece iilkelere para
politikast destegi verilmesi, i¢ talebi arttirmak i¢in maliye araclarinin kullanilmasi ve
gelismekte olan tilkelerin, finansal piyasalara erisimlerini kolaylastirmak amaciyla bu iilkelere
mali yardimda bulunulmasi kararlagtirilmistir. 97 Bu siiregte, IMF tarafindan saglanan kisa

vadeli likiditenin 6nemli rol oynadigi ve piyasalar agisindan oldukca kolaylik sagladig: ifade

19 Pelin Ataman Erdonmez, Kiiresel Kriz ve Ulkeler T. arafindan Alinan Onlemler Kronolojisi, Bankacilar

Dergisi, Say1. 68, istanbul, 2009, s. 89
1% Sudi Apak ve Ayhan Aytag, a.g.e, s. 230
19 pelin Ataman Erdonmez, a.g.e, s. 90
9 Pelin Ataman Erdonmez, a.g.e, s. 98
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edilebilmektedir. 2007-2008 Kiiresel Krizi’nde uluslararasi diizeyde alinan onlemler, Tablo

4.’te goriilmektedir;

Tablo 4. 2007-2008 Kiiresel Krizi’nde Uluslararasi Diizeyde Alinan Onlemler

Zayif Bankalara Yo6nelik Onlemler

Otoriteler, zayif bankacilik sistemiyle ilgili sorunlar gidermede, diizenlemeleri aciga kavusturmal ve
saglamlastirmahdir.

* Ulusal agidan; otoriteler, gerekli ise yasal giiglerini arttirmali ve zayif ya da temerriide diisen bankalar
konusunda, otoriteler arasindaki yetki sinirlarini belirlemelidir.

* Uluslararasi agidan; otoriteler, sorunlu bankalarin diizenlenmesi hususunda bilgi paylasimini hizlandirmali,
uluslararasi konular1 siniflandirmali ve boylece sorunun ¢oziimiine karar vermelidir.

Otoriteler, mevduat sigortasi diizenlemelerini gozden gecirmeli ve gerekiyorsa giiclendirmelidir.

* Otoriteler, mevduat sigortasi agisindan, uluslararasi standartlarla uyumlu olmalidir.
* Ulusal mevduat sigortast diizenlemeleri, uluslararasi standartlar ¢ercevesinde yeniden degerlendirilmeli ve
diizenlemeler saglamlastiriimalidir.

Otoriteler, kriz yonetiminde uluslararasi isbirligini arttirmahdir.

* Biiyiik 6lcekli uluslararasi finansal sirketler i¢in, denetim mekanizmalar1 ve MB, uluslararasi kriz yonetimi
planlari olusturmak igin kiigiik gruplar olusturmalidir.

* Otoriteler, kriz yonetimindeki bilgi ve tecriibelerini paylasmali ve bu tecriibelerden yararlanilarak
uluslararasi standartlara uyumlu uygulamalar gelistirilmelidir.

Seffafligin Arttirllmasina Yonelik Aliman Onlemler

Finansal kuruluslar, riskin kamuoyuna aciklanmasi konusunda ilerleme kaydetmeli ve denetciler,
aciklama yiikiimliiliiklerini arttirmahdir.

* Finansal Istikrar Kurulu (FSB), finansal kuruluslarin, kamuoyuna aciklama uygulamalarini kullanmalari
hususunda tesvik etmelidir.

* Yatirimeilar, finansal sektor temsilcileri ve denetgiler ile birlikte galisarak, piyasa kosullarina en elverisli
kamuoyunu aydinlatma siirecini olusturmalidir.

* Kamuoyuna agiklama yiikiimliiliiklerini arttirici rehber ¢ikarilacaktir.

Bilanco dis1 kalemlerin muhasebe ve kamuoyuna ac¢iklama standartlan gelistirilmelidir.

* Uluslararas1 uyumlastirmaya yonelik faaliyet gosteren diger kurumlar ile beraber calisilarak, hizlandirilmis
bazda bilango dis1 kalemlerin muhasebe ve agiklama standartlart gelistirilmelidir.

Menkul kiymetlestirme diizenleyici otoriteleri, menkul kiymetlestirilmis iiriinler ve iiriinlere iliskin
varhiklar hakkindaki bilgileri genisletmek amaciyla piyasa katihmeilar1 ile ortak ¢alisma
yiiriitiilmelidir.

* Kiymetli evrak ihrag edenler, diizenleyiciler, dagiticilar, yoneticiler ve kredi derecelendirme kuruluslar
(KDK), menkul krymetlestirme siirecinin her sathasinda seffaflig arttirmalidir.

* Menkul kiymetlestirilmis {riinleri ¢ikaranlar, varliklarin underwriting (satig i¢in taahhiit) standartlart
hakkinda daha seffaf olmalidir.

* Yatirimcilarin ve bunlarin varlik yoneticilerinin; yapilandirilmis kredi tiriinlerinin riski hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olmalar1 saglanmalidir.

* Menkul kiymet piyasasindaki diizenleyici otoriteler; ikincil piyasada islem goren kredi araglarinin alim-
satim sonrasi seffafligi i¢in kapsamli bir sistem kurulmas1 amaciyla, piyasa katilimcilar ile ortak ¢aligmalidir.

Kredi Derecelendirme Kuruluslarma Yénelik Onlemler

Derecelendirme siirecinin kalitesi arttirilmali ve bu siirecte yasanabilecek ¢ikar ¢atismalarinin 6niine
gecilmelidir.

...devam...
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* Derecelendirmeye iliskin temel mesleki ilkeler giincellenmelidir.

* Otoriteler, kredi derecelendirmesine iliskin temel mesleki ilkelere davranis kurallarini hizlica revize etmeli
ve bu ilkelerin KDK’lar tarafindan uygulanisini izlemelidir.

* KDK’lar, hizmet kalitelerini koruyabildiklerini kanitlamali ve derecelerin diizenli olarak g6zden
gecirilebilmesi igin ek kaynaklar tahsis edilmelidir.

KDK’lar, yapilandirilmis finansal iiriinlerin derecelerini farklilastirmal ve risk karakterleri hakkinda
saglanan bilgileri arttirmahdir.

* KDK’lar, kurumsal bonolara dayali ihra¢ edilen yapilandirilnusg iiriinler i¢in kullanilan dereceleri, diger
iiriinler i¢in kullanilan derecelerden farklilagtirmalidir.

* KDK’lar, yapilandirilmus iirtinlerin risk karakteriyle ilgili bilgilerini arttirmalidir.

Yatinnmeillar; yapilandirilmis iiriinlere, yatirnmlardaki kredi analizlerine ve gelisen standartlara
gereken 6zeni gostermelidir.

* Yatinmeilar; degerlemede kullandiklar kredi derecelerini gbzden gegirmeli ve risk analizini, iiriiniin
karmasikligr ve biiyiikliigiinii géz 6niinde bulundurarak yapmalidir.
Otoriteler, diizenleyici ve denetleyici cercevede kullandiklar: dereceleri gozden gecirmelidir.
* Otoriteler, diizenleme ve denetlemelerde derecelere yiikledikleri rollerin, yatirimcilarin riskler hakkinda
bagimsiz karar vermeleri agisindan uyumlu olup olmadigini kontrol etmelidir.
Kaynak: BDDK, a.g.e,
https://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/5176 ABDMORTGAGE05082008x.pdf,
(24.01.2015), ss. 85-92°de yer alan tablolardaki verilerden derlenmistir.

Denetleme ve diizenleme faaliyetlerinin, hem {ilkeler seviyesinde hem de uluslararasi
seviyede devam ettigi soOylenebilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin iiriin
derecelendirmeleri goz Oniinde tutularak, kurumlarin seffafligi saglanmaya ve asimetrik
enformasyon problemini ortadan kaldirmaya yonelik diizenlemeler yapilmaktadir. Bununla
birlikte, ABD’de finansal piyasalar1 diizenleyen kanunlarda degisiklikler goriilebilmekte ve

denetleme-diizenleme faaliyetlerinde birlesme ¢alismalari yapilmaktadir.
3. FINANSAL KRiZ MODELLERI

Finansal krizlerin farkli boyutlarda ve degisik sekillerde ortaya ¢ikmasi, krizlerin
farkli modeller yardimiyla agiklanma gerekliligini ortaya koymustur. Dolayisiyla, finansal
piyasalarda yasanan pek cok sayida kriz, krizleri agiklamaya c¢alisan modellerin sayisini
arttirmistir. Mali piyasalari olumsuz etkileyen bu krizler, birbirleriyle pek ¢ok ortak 6zellik

tasimalarina ragmen, her bir krizin kendine has 6zelliklerinin bulundugu sdylenebilmektedir.

Finansal krizleri ac¢iklamaya yonelik olarak bir¢ok teorik model gelistirilmistir. Kriz
sonrasi olusturulan teorik modellerin, ardindan gelen krizleri aciklamakta yetersiz kalmasi ve
eksik yonleri goriilmesi, yeni kriz modellerin ortaya konulmasina ortam hazirlamistir. Buna
karsin, yasanan krizi aciklamakta yetersiz kalan dnceki modellerin, literatiire onemli katkilar
yaptig1 sdylenebilir. Genel itibariyle finansal kriz modelleri; birinci, ikinci ve {igiincii nesil

kriz modelleri olarak siniflandirilabilmektedir.
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3. 1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Paul Krugman’in 1979 yilinda yaptig1 calismalar sonucu gelistirilen birinci nesil
modeller, finansal krizleri agiklamaya yonelik ortaya konulan ilk model olarak kabul
edilmektedir. Temel makroekonomik faktdrlerin 6nemine dikkat ¢eken bu modellere gore
para krizleri, uyumsuz politikalar ile yapisal dengesizliklerin bir sonucu olarak ortaya
¢ikabilmektedir.'® Genel itibariyle, birinci nesil modellerin temel 6zelligi; yiiriirliikte olan
doviz kuru rejimiyle uyusmayan bir para politikasinin birlikte uygulanmast olarak
gosterilebilir. Iktisadi temellerde var olan zayifliklara bagl olarak ortaya ¢ikan birinci nesil

kriz modellerinin, 6ngoriilebilir ancak kaginilmaz 6zellik tasidig1 soylenebilmektedir.

Birinci nesil modeller, finansal krizlerin, biitge aciklarmin artmasma bagl olarak
ortaya c¢iktig1 goriisiinii savunmaktadir. Sabit doviz kuru rejiminin uygulandigi bir
ekonomide, biitce agiklarinin senyoraj yoluyla finanse edilmesi, merkez bankasinin piyasay1
dengelemek igin kullandig1 doviz rezervlerini kaginilmaz olarak azaltmaktadir. Dolayisiyla,
merkez bankasinin sahip oldugu sinirli sayidaki rezervlerin eriyerek minimum noktaya
geldigi  durumda ekonomik  birimler, yerli paraya kars1i spekiilatif ataklar

gerceklestirebilmektedir. ™

Birinci nesil modellerde yerli paraya karsi gercgeklestirilen spekiilatif ataklar,
ekonomik birimlerin kur hakkindaki rasyonel bekleyislerine dayanmaktadir. Spekiilatorler,
olas1 bir devaliiasyon veya kurun dalgalanmaya birakilmasi sonucunda daha cazip olan dévize
dogru yonelebilmektedir. Dolayisiyla, hiikiimetlerin uygulamis olduklar1 yanlis politikalari
onceden Ongoren spekiilatorler, hiikiimetlerin koydugu politikalar1 uygulamanin imkansiz

hale geldigi donemlerde sahneye cikarak, biiyiik karlar elde edebilmektedir.?*

Birinci nesil modeller, para krizlerini agiklama konusunda literatiire Onemli
katkilarda bulunmasma karsin, bazi eksikliklerinin de bulundugu sdylenebilmektedir.

Modellerin en biiyiik eksikligi, hiikkiimetin uyguladigi para politikalarinin mekanik bir sekilde

'8 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, a.g.e, s. 23

19 Gurudeo A. Tularam ve Bhuvaneswari Subramanian, Modeling of Financial Crises: A Critical Analysis of
Models Leading to the Global Financial Crisis, Global Journal of Business Research, Vol. 7, No. 3, Hawaii,
2013, s. 102

200 Savag Durmus, Finansal Krizleri Agiklamaya Yonelik Yaklasimlar, Kafkas Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Say1. 5, Kars, 2010, s. 33
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ele alinmasi olmustur. Biit¢e agiklarinin sadece para basilarak finanse edilebilecegi yaklagimi,
diger politika seceneklerinin géz ardi edilmesine neden olmus ve modelin gecerliligi
tartisilmaya baglanmistir. Bununla beraber, doviz kurunun siirdiiriilebilirliginin, ekonomik
birimlerin gelecek hakkindaki beklentilerinden veya faaliyetlerinden bagimsiz olarak

degerlendirilmesinin, modelin bir diger eksikligini olusturdugu sdylenebilmektedir.?*
3. 2. Ikinci Nesil Kriz Modelleri

1992-1993 yillarinda Avrupa’da yasanan ERM krizi, birinci nesil kriz modelleriyle
tam olarak agiklanamamis ve yeni nesil bir kriz modeline gereksinim duyuldugunu ortaya
koymustur. Maurice Obstfeld tarafindan yapilan ¢alismalar neticesinde gelistirilen ikinci nesil
kriz modelleri, finansal krizleri agiklamaya ydnelik teorik yaklagimlara farkli boyutlar
kazandirmistir. Hiikimetlerin karar alma siireclerine ve ¢oklu dengelerin miimkiin olduguna
vurgu yapan bu modellerin en 6nemli ayrim noktasinin, spekiilatif ataklarin belirleyici

unsurlart oldugu sdylenebilir.?%

Ikinci nesil modellerin temelinde, iktisadi ajanlarin beklentileri ile uygulanan
politikalar arasindaki karsilikli etkilesimin yer aldig: ifade edilebilmektedir. Ikinci nesil
modellere gore; para ve maliye politikalart arasinda tutarlilik bulunsa bile doviz kuru,
spekiilatif ataklara maruz kalabilmektedir. Ancak, bu modele gore; spekiilatif ataklarin
kaynagi, birinci nesil modellerde oldugu gibi ekonomik temellerdeki bozulmalar degil, kendi
kendini besleyen bekleyislerdir.?”® Bir baska ifadeyle, temel ekonomik gostergelerin saglam
oldugu durumlarda bile, kendi kendini besleyen bekleyisler nedeniyle spekiilatif ataklar

yasanabilmektedir.

Ikinci nesil modellerin &nemli karakteristiklerinden biri; hiikiimetlerin, spekiilatif
ataklara karst doviz kuru oranlarin1 degistirerek net fayda maksimizasyonunu amacglamasidir.
Sabit doviz kuru sistemin uygulandigi bir ekonomide, enflasyon oranlarinin kontrol altina

alinmasi bir fayda saglayabilirken, diger taraftan spekiilatif ataklara agik olmasi, ek bir

21 Tyran Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, a.g.e, s. 24

22 Gurudeo A. Tularam ve Bhuvaneswari Subramanian, a.g., s. 102
203 Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Dogan Kitap, 4. Baski, Istanbul, 2013, s. 43
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savunma maliyeti gerektirebilmektedir. ?* Kamu otoritelerinin uygulayacagi politikalarda
yasanacak olan optimizasyon probleminin farkina varan iktisadi ajanlar, gelecege yonelik
beklentileri nedeniyle ekonomik siirece etki edebileceklerdir. Ornegin; sabit kuru
sirdiirecegini taahhiit eden otoritenin herhangi bir nedenle kuru dalgalanmaya birakmasi
durumunda, politika belirsizligine ek olarak iktisadi ajanlarin  beklentileri de
etkilenebilecektir. Boyle bir durumda, yatirimcilarin bekleyisleri kendi kendini beslediginden,
yatirimcilarin ~ devaliiasyon beklentileri, sabit kuru savunmanin firsat maliyetini
arttirabilmektedir. Dolayisiyla, sabit kuru siirdiirmek i¢in katlanilan risk primi gibi maliyetler,

hiikiimetlerin kurdan vazge¢cme siirecini hizlandirabilecektir.

Ikinci nesil modellerin bir diger karakteristigi; ekonomide goklu dengelerin miimkiin
oldugu varsayimidir. Dongiisel bir siire¢ igerisinde olusan politikalar, kamusal otorite ile
ekonomik birimler arasindaki etkilesim sonucu belirlenmekte ve bodylece ekonomi, bir
dengeden digerine hareket etmektedir. Ornegin, kirilgan temellere sahip bir ekonomide
yatirimcilarin sabit doviz kuru hakkindaki olumsuz bekleyisleri, hiikiimetleri devaliiasyona
zorlayabilmektedir. Aksi bir durumda, kuru siirdiirmenin maliyeti degismeyeceginden,
devaliiasyon geregi ortaya c¢ikmayabilir. Dolayisiyla, piyasa katilimcilarinin  gelecek
hakkindaki bekleyislerinde meydana gelecek ani ve keyfi degisimlerin, ekonomik istikrar
kanaliyla, krize neden olup olmayacagt konusunda oOnemli etkisinin oldugu

sdylenebilmektedir.?®

Ikinci nesil kriz modellerinin, literatiire yaptig1 katkilarla birlikte, bazi eksikliklerinin
var oldugu ifade edilebilmektedir. Kiiresel finansal piyasalarin yapisiyla daha ¢ok bagdasan
ikinci nesil modellerin, iktisadi ajanlarin bekleyislerindeki degisimi tam olarak

206

aciklayamadigi sOylenebilmektedir.”> Diger bir deyisle, bu modeller, teorinin temel tasi olan

piyasa katilimcilar arasindaki giiven kayiplarini agiklamakta yetersiz kalmistir.

204 Maurice Obstfeld, Models of Currency Crises with Self-Fulfilling Features, NBER Working Papers, No.
5285, Cambridge, 1995, ss. 2-3

2% Tyran Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, a.g.e, s. 24

2% paolo Pesenti ve Cedric Tille, The Economics of Currency Crises and Contagion: An Introduction, FRBNY
Economic Policy Review, Vol. 6, No. 3, New York, 200, s. 6
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3. 3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997 yilinda basta Tayland olmak iizere, Gliney Dogu Asya iilkelerinde meydana
gelen krizlerin daha Once yasanan krizlerden farkliliklar gostermesi, yeni bir finansal kriz
modeline ihtiyag duyuldugunu gostermistir. Paul Krugman’in tezlerine dayanan bu
modellerin temelinde, para ve bankacilik krizlerinin ortak bazi faktorlere dayandigi ve
krizlerin, lilkeler arasinda yayilma etkisi (contagion effect) gosterdigi goriisii yer almaktadir.
Ozellikle bankacilik sektdriine odaklanan bu modellerde, hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol

acabilen politikalarinin da bu teorik modellere 6nemli katkilar sundugu séylenebilmektedir. 207

1997 krizi 6ncesi, Asya lilkelerinde issizlik sorunu bulunmamakta ve hatta baz1 Asya
iilkelerinde biitge fazlas1 goriilmekteydi. Birinci nesil modellerin aksine, tilkelerin uyguladig
mali politikalarin disiplinsiz olmadigi ve spekiilatif ataklarla karsi karsiya kalmadig: ifade
edilebilmektedir. Diger yandan, ikinci nesil modellerde oldugu gibi, temel makroekonomik
gostergelerde bozulmalarin ve iilkeler agisinda sorun teskil edebilecek oranda bir issizlik
oraninin bulunmadigi sdylenebilir. °® Dolayisiyla, Asya Krizi’nin agiklanmasinda mevcut
degiskenlerin yeterli olmamasi, krizi anlamada bagska faktorlerin goz oniline alinmasina neden

olmustur.

Ugiincii nesil modellere gore, para ve bankacilik krizlerini ortaya ¢ikaran faktdrlerin
ortak oldugu ve ekonomi agisindan kisir bir dongii olusturdugu ifade edilebilmektedir.
Bankacilik krizleri para krizlerini tetikleyebildigi gibi, para krizleri de bankacilik krizlerini
lanse edebilmekte ve ikiz krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bankalarin
bilancolarinda yer alan yiikiimliiliikklerin biiylik bir kisminin doviz cinsinden olmasi, bir
devaliiasyon uygulamasi durumunda bankalarin varliklarinin degeri diiserken, borglarinin
degerinde artis yasanabilecektir. Bu durum neticesinde, finansal sistemde yer alan bankalarin

iflas etme olasihig1 artacak ve banka panikleri hizlanabilecektir.?°

Ucgiincii nesil modellerde finansal krizlerin, banka paniklerinin bir sonucu olarak
ortaya ¢iktig1 goriisii kabul edilmektedir. Bu goriise gore; banka yilikiimliiliiklerinin vadesinin,

banka varliklarinin vadesinden kisa olmasi, bankalarin vade uyusmazligi (maturity mismatch)

27 Gurudeo A. Tularam ve Bhuvaneswari Subramanian, a.g.e, s. 102
298 Fatih Ozatay, a.g.e, s. 47
29 Erederic S. Mishkin, Understanding Financial Crisis: A Developing Country Perspective, a.g.e, s. 23
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ve likidite uyusmazligi (currency mismatch) sorunu yasamalarina sebep olabilmektedir.?*° Bu
durum ise, olumsuz dissal soklar ile birleserek bekleyislerin degismesine yol agabilmektedir.
Beklentilerin degismesi spekiilatif ataklara yol agarak, merkez bankasinin sahip oldugu doviz
rezervlerinin erimesine ve kisa vadeli bor¢glanma yoluna gitmesine neden olabilmektedir.
Bunun sonucunda, finansal sistem kendini, banka hiicumlarinin yasandigi bir ortamda

bulabilmektedir.

Ucgiincii nesil modellerin dikkat cektigi bir diger nokta; finansal krizlerin, gesitli
kanallar vasitasiyla bir lilkeden bir baska iilkeye yayilmasi veya ortak soklar neticesinde es
anli krizlerin yagamasina neden olabilmesidir. D6viz cinsinden asir1 bor¢lanma ve sabit doviz
kuru uygulamasi gibi benzer yapida kirilganliklara sahip olan Asya Krizi’ni yasayan iilkelerde
oldugu gibi, iilkelerin ekonomik goriiniimlerinin benzer Ozellikler tasimasi, es anli bir
bozulma ile neticelenebilmektedir.?** Ortak soklarm var olmadig durumlarda ise krizler,
baska kanallar vasitasiyla yayilabilmektedir. Devaliiasyon, ticari iliskiler, bor¢clanmalar ve
finansal baglantilar, yayilma etkisini ortaya c¢ikaran diger unsurlar olarak gosterilebilir.
Ornegin; A iilkesinin devaliiasyon yapmasi durumunda; A iilkesinin mallar1 uluslararas
alanda daha ucuz hale gelerek rekabet giicii yiikselirken, A iilkesiyle ticari iliskisi olan B
iilkesi de; rekabet avantajin1 kaybetmemek amaciyla kendi parasini devaliie etmek zorunda

kalabilecektir.?*?

Finansal krizleri ahlaki tehlike perspektifinden ele alan iiglincii nesil modellere gore;
yetersiz denetleme ve diizenlemelerin var oldugu bir bankacilik sisteminde, devlet tarafindan
bankalara verilen Ortiik garantiler ahlaki tehlikeye yol acgarak, bankalarin yabanci
bor¢lanmalarinin ve geri donmeyen kredilerinin artmast sonucunu dogurabilmektedir. 213
Hikiimetlerin bu dikkatsiz ve siirdiiriilemez harcamalara katlanmasi, makroekonomik
temellerdeki saglamligi zedelemekte ve {ilke parasi, spekiilatif ataklara maruz
kalabilmektedir. Bu durum neticesinde, finansal sistem kirilganlasabilmekte ve biiyiik bir

finansal kriz meydana gelebilmektedir.

219 Roberto Chang ve Andres Velasco, Financial Crises in Emerging Markets: A Canonical Model, NBER
Working Paper Series, No. 6606, Cambridge, 1998, ss. 14-17

211 Graciela L. Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, a.g.e, s. 477

212 paolo Pesenti ve Cedric Tille, The Economics of Currency Crises and Contagion: An Introduction, a.g.e, s. 8
213 paolo Pesenti ve Cedric Tille, The Economics of Currency Crises and Contagion: An Introduction, a.g.e, s. 7
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4. FINANSAL KRiZLERIN ULUSLARARASI REGULASYONLARLA
ILiSKiSI

Finansal piyasalar, sermaye akimlarinin Oniindeki engellerin kalkmasi ve yerli
piyasalarin, yabanci piyasalara kendi i¢ pazarlarmi ag¢masiyla onemli Olglide degisim
gostermistir. Bu yoniiyle, kiiresellesen finansal piyasalar, finansal faaliyetlerin diizenlenmesi
ve diizenleyici kurumlar agisindan biiyiik sorunlar teskil edebilmektedir. Giineydogu Asya,
Meksika ve Rusya’da meydana gelen finansal sorunlar, kiiresellesme siirecinde, finansal

kurumlarin uluslararasi regiilasyonlarla desteklenmesi gerektigini gostermistir. 214

Finansal kriz donemlerinde, yerel regiilasyonlarin, sorunlarin ¢oziimiinde bazi
agilardan yetersiz kaldig1 goriilebilmektedir. Ilk olarak, uluslararasi finansal piyasalarda
bagimliligin artmasiyla, bir ililkede yasanan finansal krizin diger iilkelere yayilmasi, yerel
regiilasyonlar1 etkisiz kilmaktadir. Ikinci olarak, regiilasyon bir vergi olarak kabul
edilebilmekte ve finansal kurumlarin uluslararasi rekabeti tizerine etki edebilmektedir. Son
olarak ise, finansal kurumlar, siki yerel diizenlemelerden kaginmak amaciyla, baska
bélgelerde faaliyet gdsterme ¢abasi icine girebilmektedir.® Bu nedenlerden dolayi, finansal
krizlerin ¢6ziimiinde, uluslararasi finansal regiilasyonlarin olduk¢a 6nemli bir rol oynadig

ifade edilebilmektedir.

Uluslararasi boyutta diizenlenme ihtiyacinin ortaya g¢ikmasi, uluslararasi finansal
regiilasyon standartlarinin olusturulmasina zemin hazirlamistir. Getirilen standartlar dizisini,
uluslararas1 finansal regiilasyon kuruluslari iistlenmistir. Bunlar; Uluslararast Odemeler
Bankas1 (BIS), Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii I0SCO) ve Uluslararasi
Sigorta Denetim Otoriteleri Birligi (IAIS)’dir.

24 Thomas Oatley, The Dilemmas of International Financial Regulation, Regulation Magazine, Vol. 23, No. 4,
ABD, 2001, s. 36
215 Dirk Heremans, a.g.e, s. 971
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4.1. Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS)

Uluslararasi finansal yapinin en eski kuruluslarindan biri olan Uluslararast Odemeler
Bankasi, 1930 yilinda Isvi¢re’nin Basel sehrinde kurulmustur.?®. Kurucu iyeleri; Fransa,
Almanya, Belgika, italya, Japonya ve Ingiltere olan BIS, baslangigta bu iilkelerin merkez
bankalar1 tarafindan finanse edilmistir. Esas olarak, Almanya’nin savas tazminatlarini
paylastirmak amaciyla kurulan BIS, zamanla, iilkeler arasindaki isbirligini tesvik etme ve
merkez bankalar1 arasindaki koordinasyonu saglama gibi konular iizerinde yogunlagmistir. Bu
yoniiyle BIS’in, finansal krizleri onleme hususunda, merkez bankacilarin ve diizenleyici

otoritelerin girisimlerini tek cati altinda topladig: ifade edilebilmektedir.

Ticari banka niteliginde kurulmus olan BIS, hisselerinin halka arz edilmesiyle, bir
Isvicre limited sirketi hukuki yapisinda oldugu sdylenebilmektedir. Bu ydniiyle banka, Isvicre
bankacilik ve kurumsal yasalarina tabi degildir. Diger taraftan, roliinii geregince yerine
getirebilmesi i¢in kurumun dokunulmazligi, savas ve barig donemleri de dahil olmak iizere
Lahey Sozlesmesi’yle giivence altina alinmistir.?*® Dolayisiyla, uluslararast hukuk araciligiyla
yonetilen bu ayricalikli  kurum, uluslararast ve bagimsiz bir Orgilit olarak

nitelendirilebilmektedir.

Uluslararas: Odemeler Bankasi’min, yasanan finansal krizlerde, finansal sistem
acisindan onemli rol oynadig1 sdylenebilir. Bu acidan, finansal krizler sirasinda, iflas eden
bankalara c¢esitli kisitlamalarin getirilmis ve bankacilik sistemi uluslararasi agidan ele

alinmustir. Genel olarak bakildiginda, BIS’in temel islevleri su sekilde smalanabilmektedir;219

e Kendi adina veya merkez bankalar1 adina; alim, satim, agik hesap ve altin tutma islemi
yapmak,

e Merkez bankalarindan 6diing almak veya onlara 6diing vermek,

e Kendi nammma veya merkez bankalari namina, kisa vadeli yiikiimlilik islemleri

yapmak,

216 BIS, Bank for International Settlements 1938-1948 Preliminary Report, Basel, 2000, ss. 2-3,
http://www.clintonlibrary.gov/assets/storage/Research-Digital- Library/holocaust/Holocaust-Theft/Box-
178/6997222-gold-team-papers-bis-bank-for-international-settlements.pdf, (22.02.2015)

217 Carl Felsenfeld ve Genci Bilali, The Role of the Bank for International Settlements in Shaping the World
Financial System, Fordham Law School Occasional Papers, No. 1, New York, 2004, ss. 13-14

218 Carl Felsenfeld ve Genci Bilali, a.g.e, s. 15

219 Carl Felsenfeld ve Genci Bilali, a.g.e, ss. 33-34
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e Kiymetli evrak alim satimi yapmalk,

e Kendine veya merkez bankalarina ait tahvillerde islem yapmak,

e Merkez bankalari ile birlikte, bankalarin hesaplarini olusturmak ve korumak,

e Merkez bankalarinin veya diger kesimlerin mevduatlarini kabul etmek,

e Merkez bankalart ile siirekli iletisim igerisinde olup, bilgi alisverisinde bulunmak,

e Uluslararas1 6deme islemlerinde, miitevelli veya temsilci olarak hareket etmek.

Bankanin, Asya, Pasifik ve Amerika’daki operasyonel faaliyetlerini kolaylastirmak
amaciyla Hong Kong ve New Mexico’da iki adet temsilciligi bulunmaktadir. Konular1 daha
spesifik olarak ele almak amaciyla banka, ¢esitli alt komitelere ayrilmistir. Bunlar; Basel
Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Committee on Bank Supervision), Kiiresel Finansal
Sistem Komitesi (Committee on the Global Financial System), Odeme ve Mutabakat
Sistemleri Komitesi (Committee on Payment and Settlement System) ve Piyasalar Komitesi

(Markets Committee)’dir.?’ BIS’in temel organizasyon yapisi Sekil 3. te gdsterilmistir.

Yonetim Kurulu

|

¢ Denetim —_— Genel Miidiirliik

Finansal Para ve Risk Kontrol Bankacihk Genel
Istikrar Ekonomi Departmani Departmam Sekreterlik
Kurulu Departmani
Sekil 3. BIS’in Temel Organizasyon Yapisi
Kaynak: BIS, The Bank for International Settlements: Introduction, 2008, s. 5,

http://www.gata.org/files/BISAdvertisesGoldInterventions.pdf, (22.02.2015)

Bankacilik sektorti ile ilgili diizenlemelerden sorumlu olan Basel Bankacilik

Denetim Komitesi, 1974 yilinda G-10 {ilkeleri tarafindan kurulmustur.

221

Komite’nin temel

fonksiyonu, banka denetim uygulama ve kurallarinin en 1yi sekilde tespit edilmesi ve liyelere

220 B|S, The Bank for International Settlements: An Introduction, a.g.e, s. 9,
http://www.gata.org/files/BISAdvertisesGold Interventions.pdf, (22.02.2015)

?2L Goksel Tiryaki, a.g.e, s. 76
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duyurulmasidir. Bu amaca yonelik olarak atilan ilk adimim, 1975 yilinda imzalanan Basel
Antlagmasi olmustur. Ancak, ilerleyen siire¢ igerisinde ortaya ¢ikan finansal gelismelerin, bu
antlagmanin igeriginin genisletilmesine yol actig1 ifade edilebilmektedir. Bu baglamda,
antlagmanin siirekli bir degisim gec¢irmis ve Basel 1, Basel 2 ve Basel 3 olmak iizere ii¢ adet

Uzlas1 imzalanmustir.

e Basel 1

1980’11 yillarda yasanan borg krizi siirecinde, bankacilik sektoriinde meydana gelen
kirilganliklar, kiiresel anlamda sermaye yeterliliginin Ol¢iilmesi konusunu glindeme
getirmistir. Bu nedenle, 1988 yilinda, diisiik sermaye seviyeleri ve risk agirhikli varliklara
dayanan bir sermaye yeterliligi standarti olan Basel 1 Uzlasis1 imzalanmistir. Uzlasida, iki
adet minimum sermaye yeterliligi oraninin kabul edildigi sdylenebilir. Buna gore; toplam
sermaye, risk agirlikli varliklar toplaminin minimum %8’i ve ana sermaye, risk agirlikli

varliklar toplaminin %4’ii olarak belirlenmistir.???

Uluslararasi bankalarin sermaye yeterlilik oranlarin1 diizenlemeyi 6ngéren Basel 1,
zamanla, ¢cogu diinya {ilkesi tarafindan kabul goren bir standart haline gelmistir. Uygulamaya
konulan bu standartlar, donemin kosullar1 itibariyle iilkelerin finansal sektorlerine biiyiik
yararlar saglamistir. Bu agidan Basel 1’in, bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliliginin

diizenlenmesi hususunda 6nemli bir iglev gordiigii ifade edilebilmektedir.
e Basel 2

Finansal piyasalarin, zamanla daha da gelismesi ve islemlerin karmagsik hale gelmesi,
Basel 1 standartlarinin yetersiz kalmasina neden olmus ve yeni standartlarin olusturulmasi
icin c¢alismalar baglatilmistir. 1999 yilinda giindeme gelen genis kapsamli beklentiler
cercevesinde Basel Komitesi, Basel 2 tartisma metnini yayinlamistir. Calismalar1 2004 yilinda
tamamlanan bu yeni sermaye yeterliligi uzlasisinin temel noktasinin, riske duyarli varliklar

oldugu sdylenebilir.

222 Daniel K. Tarullo, Banking on Basel: The Future of International Financial Regulation, Peterson
Institute for International Economics, Washington: DC, 2008, s. 55
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Basel 2 Uzlasisi’nda Komite’nin, bankalarin, yliksek faiz oranlariyla bor¢lanmalari
neticesinde olusabilecek risk konusuna odaklandigi ifade edilebilmektedir. Basel 2, nicel
sermaye yeterliliklerini “U¢ Ayakli” bir yaklasim baglaminda degerlendirmektedir. Bunlar;
minimum sermaye yeterlilikleri, saglam denetlemelerin incelenmesi siireci ve piyasa
disiplinidir.??® Yaklasimin ikinci ayagi baglaminda, denetim otoriteleri, finansal kurumlarin
sermayelerini, risk seviyelerine bagli olarak degerlendirmektedir. Yaklagimin son ayagi
baglaminda ise, piyasa aktdrlerinin, finansal kurumlarin risk pozisyonlarmi daha iyi

degerlendirebilmesi i¢in daha fazla bilginin kamuoyuna aciklanmasi gerekmektedir.

Basel 2, minimum sermaye yeterlilikleri konusunda bazi yenilikler getirmistir. Kredi
riskinin sermaye yeterliliginin hesaplanmasi i¢in bankalara, iki metodoloji arasinda bir se¢im
yapilmas1 Onerilmistir. Bunlar; dissal kredi degerlendirmeleri tarafindan desteklenen standart
metot ve i¢sel degerlendirme sistemidir. 224 Diger taraftan, alim ve satim islemine konu olan
menkul kiymetlerin taniminda da degisiklik yapilmistir. Buna gore, finansal aracin, alim-

satim veya hedge icin tutulmasina bagli olarak kayitlarin farklilastirilmasi kabul edilmistir.*®

Saglam denetim inceleme siireci kapsaminda, bankalarin risk yapilarinin daha etkin
bir sekilde izlenmesi ve risk yonetim sistemlerinin gelistirilmesi tesvik edilmistir. Bu amaca

yénelik olarak denetimlerin incelenmesi amaciyla dort temel prensip belirlenmistir. Bunlar;??

e Bankalarin sermaye seviyelerini korumak amaciyla risk profillerine ve stratejilerine
uygun sermaye yeterliligi degerlendirmeleri i¢in bir siire¢ bulunmalidir.

e Denetim otoriteleri, bankalarin i¢sel sermaye yeterlilik degerlendirme ve stratejilerini
izlemenin yani sira, bankalarin yasal oranlara uyumlarini izlemeli ve gerektiginde
uygun tedbirleri almalidir.

e Denetim otoriteleri, bankalarin minimum sermaye yeterlilikleri iizerindeki
faaliyetlerini siirdiirmeli ve gerektiginde minimumu asan sermaye isteme yetkisine

sahip olmalarini zorunlu kilmaktadir.

22 Daniel K. Tarullo, a.g.e, 93

224 BIS, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Basel, 2004, s. 157,
http://www.bis.org/publ/bchs107.pdf, (22.02.2015)

5 Goksel Tiryaki, a.g.e, s. 84

226 BIS, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, a.g.e, ss. 159-165,
http://www.bis.org/publ/bcbs107.pdf, (22.02.2015)
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e Denetim otoriteleri, bankalarin sermaye seviyelerinin gerekenin altina diigmesini

onlemek icin erken miidahalede bulunmali ve hizl1 faaliyet gostermelidir.

Piyasa disiplini kapsaminda ise, komitenin, bankalarin risk ve sermaye profilleri
hakkindaki bilginin kamuoyuna sunulmasimi aracilifiyla, piyasa disiplinini saglamayi
amacladig: ifade edilebilir. Denetim otoriteleri, bankalarin; uygulama 6l¢egi, sermayesi, risk
seviyesi ve risk degerlendirmesi konularinda, piyasa aktorlerinin bilgilendirilmesi amaciyla
bir dizi 6nlemler getirmistir. 2’ Bu bilgilendirmelerin aym zamanda, bankalarin kendi

aralarinda, durumlarini karsilagtirmalarina da imkan sagladigi sdylenebilmektedir.

e Basel 3

2007 yilinda ABD ipotekli konut finansmani piyasalarinda baslayarak hizla yayilan
kiiresel kriz neticesinde, Basel 2 standartlarinin gézden gegirilmesi gerekmis ve kiiresel
Olcekte bir diizenleme beklentisi ortaya ¢ikmistir. Bankacilik sektoriiniin daha saglikli bir
yapiya kavusturulmasi amaciyla yeni reform Onerileri ortaya konulmustur. Bu amagla, 2009
yilinin Eyliil ayinda Basel 3 Uzlasis1 kabul edilmis ve diizenleme ¢ergevesi, ayni yilin Aralik

aymda yaymlanmistir.??

Basel 3 olarak adlandirilan s6z konusu reform onerilerinin genel olarak; sermayenin
nitelik ve niceliginin arttirilmasi, risk kapsaminin genisletilmesi, kaldirag oranimin
belirlenmesi, sermaye yeterliliklerinin yeniden belirlenmesi ve uluslararasi likidite riski 6l¢tim

mekanizmasinin tahsisi konularim kapsadigi ifade edilebilir. %%

Bu reform Onerileriyle
birlikte, finansal krizlerin yol agtig1 soklara karsi, bankacilik sektoriiniin dayanikliliginin
arttirnlmas1 ve risk yonetim ilkelerinin gelistirilmesi hedeflenmistir. Diger bir deyisle,
bankalarin soklara karsi direnci arttirilarak, finansal kriz yasanma ihtimali diisiirilmeye

calisilmustir.

227 B|S, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, a.g.e, ss. 175-177,
http://www.bis.org/publ/bchs107.pdf, (22.02.2015)

228 Goksel Tiryaki, a.g.e, s. 92

2 BDDK, Basel I1I Cercevesinde Hazirlanan Yonetmelik Taslagina iliskin Basin Aciklamasi, Ankara, 14
Subat 2013, s. 1,
https://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Duyurular/Basin_Aciklamalari/11822basin_duyurusu_kaldirac.pdf,
(22.02.2015)
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Finansal krizlerin ortaya c¢ikisinda, kredi zararlarimin ve banka maddi
O0zkaynaklarinin 6nemli bir rol oynadiginin goriilmesi, bankalarin, risklere karsi kaliteli
sermaye tabani ile desteklenmesi gerektigini gostermistir. Bu agidan, nitelikli sermaye
hususunda; en kaliteli sermaye kalemlerinin ana sermaye bilinyesinde kalmasi saglanirken,
diger sermaye kalemlerinin ise, ana sermaye hesabinda indirim olarak kalmasi
Ongorilmiistiir. 230 Sermayenin niceligi hususunda ise, ana sermaye orani, birinci kusak
sermaye orani (Tier 1) ve toplam yasal sermaye orani yiikseltilmistir. Bu kapsamda; ana
sermaye oraninin %?7’ye, birinci kusak sermaye orani %8.,5’e kademeli olarak yiikseltilmesi

kararlagtirlmugtir. !

Krizlerde, bankacilik sisteminin yiiksek kaldira¢ oranlariyla faaliyet gdsterip asiri
bor¢lanmasi, kaldira¢ oranlariyla ilgili diizenlemenin de getirilmesine neden olmustur. Risk
bazli diizenleme cergevesinde, ceyrek donemli olarak hesaplanmasi 6ngoriilen %3’°lik bir
kaldirag orani benimsemistir.?* Diger taraftan, %2,5’¢ bir sermaye koruma tamponu oramni
konularak, olast kaylp durumlarinda sermaye seviyelerinin korunmasi amaglanmistir. 23

Getirilen bu diizenlemelerin, bankanin hem faaliyetleri hem de dagilimiyla ilgili olarak

uygulandig ifade edilebilmektedir.

Bankacilik kesiminde yasanan sorunlarla ilgili olarak, likidite agisindan da bazi
diizenlemelerin getirildigi ifade edilebilir. Komite, bu agidan, iki adet minimum likidite
standart1 belirlemistir. Bunlar; Likidite Karsilama Oran1 (LCR) ve Net Istikrarli Fonlama
Orani (NSFR)’dlr.234 Bu standartlarla birlikte, likit varliklarin en azindan otuz giin icerisinde
gerceklesecek olan net ¢ikislart karsilamasi ve istikrarli fonlarin, ihtiya¢c duyulan fonlara

denk olmasi hedeflenmistir.

20 BDDK, Sorularla Basel 3, Ankara, 2010, s. 2,
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/8742sorularla_basel iii_29 11 2010 .pdf, (24.02.2015)

21 B|s, Basel I11: A Global Regulatory Framework for More Resilient Banks and Banking Systems, Basel,
2010, s. 20, http://www.bis.org/publ/bchs189.pdf, (24.02.2015)

22 B|s, Basel I11: A Global Regulatory Framework for More Resilient Banks and Banking Systems, a.g.e,
s. 61, http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf, (24.02.2015)

23 B|S, Basel I11: A Global Regulatory Framework for More Resilient Banks and Banking Systems, a.g.e,
s. 55, http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf, (24.02.2015)

24 BJS, Basel I11: A Global Regulatory Framework for More Resilient Banks and Banking Systems, a.g.e,
ss. 8-9, http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf, (24.02.2015)
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4.2. Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonu Orgiitii (I0SCO)

1983 yilinda kurulmus olan Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonu Orgiitii
(IOSCO), 115’ten fazla iiyesi olan ve diinya menkul kiymet piyasalarinin %95’inden fazlasini
diizenleyen uluslararast bir kurumdur. *° Sermaye piyasalarindaki diizenleyici otoriteler
arasindaki koordinasyonu saglamak, sermaye piyasalarinin kurumsal yapisina iligkin
uluslararas1 standartlar belirlemek ve iiyeler arasindaki bilgi aligverigini siirekli ve etkin
kilmak kurulusun temel amaclar arasinda gosterilebilmektedir. IOSCO, alaninda en etkin
faaliyet gosteren kurulus olup, diger uluslararasi diizenleyici kurumlar ile stirekli isbirligi

i¢indedir.

IOSCO’nun organizasyonel yapisina bakildiginda, alti adet komisyondan olustugu
goriilebilmektedir. Bunlar; Baskanlar Komitesi (Presidents’ Committee), Yiiriitme Komitesi
(Executive Committee), Teknik Komite (Technical Committee), Gelismekte Olan Piyasalar
Komitesi (Emerging Markets Committee), Bolgesel Komiteler (Regional Standing
Committees) ve Danisma Komiteleri (Consultative Committees)’dir. 2*® Komiteler, cesitli
iiyelerden olugmakta ve belirli araliklarda toplanmaktadir. Bununla birlikte, her komitenin

kendi alaninda faaliyetlerini yiiriittiigli ve birbirleriyle baglantili oldugu s6ylenebilmektedir.

1998 yilinin Eyliil aymda, I0SCO Ilkeleri olarak da bilinen, Menkul Kiymetler

287 jlkelerin amacinin, iye ilkeler

Yonetmeligi Amag ve llkeleri yiiriirlige konulmustur.
arasindaki yasal farkliliklar1 gidermek ve diizenleyici g¢ergeve ile piyasa yapisint uyumlu hale
getirmek oldugu sdylenebilir. Getirilen bu ilkelere ragmen IOSCO, gereksiz ve asir1 kural
koymaktan kag¢mmis, sadece menkul kiymet piyasasi igin rehberlik saglamayr amag

edinmistir.

Kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, IOSCO ilkelerin diizenlenmesi

ihtiyaci duyulmus ve bu ilkelere sekiz ilke daha ilave edilerek, 2010 yilinda revize

%5 |0SCO, Fact Sheet, Madrid, 2015, s. 2, https://mwww.iosco.org/about/pdf/IOSCO-Fact-Sheet.pdf,
(26.02.2015)

2% A A. Sommer Jr., IOSCO: Its Mission and Achievement, Northwestern Journal of International Law &
Business, Vol.17, No. 15, Chicago, 1996, ss. 18-21

287 Antonio Maracci, I0SCO: The World Standard Setter for Globalized Financial Markets, Richmond Journal
of Global Law & Business, Vol. 12, No. 1, Virginia, 2012, s. 36
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edilmistir. >

Yeni ilkelerle birlikte, regililasyon standartlarini yiikseltmek, farkl
diizenleyiciler arasindaki isbirligini arttirmak ve yerel diizenlemelerin yabanci yasalarla
diizenlenmesine imkan saglamak hedeflenmistir. Bununla birlikte, ilave edilen standartlarin
lic ana amaca odaklandig1 ifade edilebilmektedir. Bunlar; bilginin agiklanmasi suretiyle
yatirimcilarin  korunmasi, piyasalarin esit, etkin ve seffaf olmasi ve sistemik riskin

azaltilmasidir.>®

IOSCO, o6zel gorev ve calisma gruplariyla birlikte, 1998 yilindan bu yana
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Kurulusun giincel ¢alismalarmin ¢ogu, kiiresel finansal kriz
lizerinde yogunlasmaktadir. Ornegin; tezgahiistii tiirev piyasalari, finansal piyasa altyapilari,
karsilastirma, piyasa entegrasyonu ve etkinligi, kredi derecelendirme kuruluslari, hedge fonlar

ve diizenlenmemis piyasa ve irlnler gibi c¢alismalar1t i¢ermektedir. 240

Dolayisiyla
IOSCO’nun, kiiresel finansal piyasalar ve finansal krizler agisindan biiylik 6nem tasiyan bir

uluslararasi diizenleme kurulusu oldugu ifade edilebilmektedir.
4.3. Uluslararasi Sigorta Denetim Otoriteleri Birligi (IALS)

1994 yilinda kurulmus olan Uluslararasi1 Sigorta Denetim Otoriteleri Birligi (IAIS),
140 iilkede faaliyet gostermekte ve diinya sigorta primlerinin %97’sini diizenlemektedir.?*
Kurulusun temel amaci, sigorta denetcileri ic¢in uluslararast bir diizenleme c¢ercevesi
olusturmaktir. Bu amaca yonelik olarak, yetki kosullar1 gercevesinde, denetgiler agisindan
uygulanabilecek en iyi uygulama ve hedefler belirlenmekte ve bunlarin esnek bir sekilde
uygulanmasini saglanmaktadir. Alaninda faaliyet gosteren en etkin kurulus olan IAIS’in,
diger uluslararasi diizenleyici kuruluslarla da isbirligi igerisinde oldugu ifade edilebilir.

IAIS’in yonetim yapisina bakildiginda, i temel organ {iizerine kuruldugu

goriilebilmektedir. Bunlar; Genel Uyeler Toplantis (the General Meeting of the Members),

Yiiriitme Komitesi (the Executive Committee) ve Sekreterlik (the Secreteriat)’tir.**? Yiiriitme

238 10SCO, Global Securities Regulators Adopt New Principles and increase Focus on Systemic Risk.

Media Release, Montreal, 2010, s. 1,
http://www.cmvm.pt/CMVM/Cooperacao%?20Internacional/Docs%20losco/Documents/IOSCONEWS188.pdf,
(26.02.2015)

%9 Antonio Maracci, a.g.e, s. 37

2%010SCO, Fact Sheet, a.g.e, s. 5, https://www.iosco.org/about/pdf/IOSCO-Fact-Sheet.pdf, (26.02.2015)

241 Thomas Hale ve David Held (Ed.), Handbook of Transnational Governance: Institutions & Innovations,
1. Basim, Polity Press, Cambridge, 2011, s. 72

242 Thomas Hale ve David Held (Ed.), a.g.e, s. 73
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Komitesi de; Teknik Komite (Technical Committee), Uygulama Komitesi (Implementation
Committee) ve Biitce Komitesi (Budget Committee) olarak ayrilmaktadir. Uluslararasi ilke ve
standartlar, iyelere yapilan rehberlikler bu alt komite tarafindan gelistirilmektedir.

Dolayistyla, kurulusun en 6nemli organinin Teknik Komite oldugu s6ylenebilmektedir.

1997 yilinda formiile edilen ve IAIS ilkeleri olarak da bilinen Sigorta Temel Ilkeleri
(ICPs), 2003 yilinda revize edilmistir.?*® Buna gére, diizenleyici ve denetleyiciler arasinda
danisma mekanizmalarinin  olusturulmasi kararlagtirilmistir.  Yeni ilkelerle birlikte,
uluslararas1 alanda faaliyet gOsteren sigorta sirketlerinin denetiminin gelistirilmesi
amaglanmis ve diizenleyici ve denetleyici otoriteler arasindaki bilgi aligverisinin arttirilmasi

tesvik edilmistir.?*

Sigorta piyasalarinda meydana gelen hizli gelismelerin, TAIS’in siirekli bir degisim
icerisinde olmasina ve bu piyasaya yeni standartlar getirmesine katki sagladigi
soylenebilmektedir. Ozellikle, kiiresellesen finansal piyasalarda yasanan hizli sermaye
hareketleri, uluslararasi siirlari karmasik hale getirebilmekte ve finansal krizlere yol
acabilmektedir. Bu sorunlar1 6nlemek amaciyla, sigorta sirketleri, hem kendi {ilkelerinde hem
de uluslararasi alanda faaliyetlerine devam etmekte ve aralarindaki isbirligini gelistirmektedir.
Dolayisiyla, IAIS’in, kiiresel finansal piyasalara ve finansal krizlere yonelik olduk¢a dnem

tastyan bir uluslararasi diizenleme kurulusu oldugu ifade edilebilmektedir.

243 yoshi Kawai, IAIS and Recent Developments in Insurance Regulation, The Geneva Papers on Risk and
Insurance-Issues and Practice, Palgrave Macmillan Publishers, Vol. 30, No. 1, Hampshire, 2005, s. 29
2% yoshi Kawai, a.g.e, s. 29

90



UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DEKI FINANSAL KRiZLERDE ALINAN REGULASYON
TEDBIRLERI ve FINANSAL REGULASYONLARIN
DEGERLENDIRILMESI

1. TURKIYE’DEKI FINANSAL KRIiZLER ve OZELLIKLERI

Ekonominin iginde bulundugu kosullar ve finansal piyasalarda meydana gelen
degisimler, tim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal istikrarsizliklara yol
acabilmektedir. Ozellikle, 1980 yilinda yasanan liberallesme siirecinin, diizenleme ve
denetleme kurumlar: tarafindan etkin bir sekilde yonlendirilememesi ve ekonominin yapisal
ozellikleri, zaman zaman Tiirkiye ekonomisi agisindan biiyilk sorunlara yol ag¢mustir.
Ekonomide meydana gelen bu sorunlar, kendisini, farkli donemlerde farkli sekillerde
hissettirmis ve siirdiirilemeyecek hale geldiginde ise, finansal krizlerle karsi karsiya
kalinmstir. Bu agidan, finansal liberalizasyon sonrasi siirecte yasanan; 1982 Bankerler Krizi,
1994 Krizi, Kastm 2000 ve Subat 2001 Krizleri’nin, Tiirkiye’nin finansal krizleri olarak
literatiirdeki yerini aldig1 ifade edilebilmektedir.

1.1. 1982 Bankerler Krizi

1980’11 yillarda, serbest ekonomi politikalarina gecilmesini ve piyasa ekonomisinin
hakimiyetinin arttirilmasini 6ngoren liberalizasyon siireci, Tlirkiye Ekonomisi agisindan temel
iktisadi doniisiimlerden birisi olarak kabul edilebilmektedir. Tiirkiye’de bu amaca yonelik
olarak alinan 24 Ocak 1980 Kararlari, tiim ekonomide oldugu gibi finansal piyasalarda da bir
serbestlesme siirecini baslatmistir. Bu donemde, bankalarin karsisinda alternatif finansal
aracilarin olmamasi, finansal sistemde bir boslugun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
finansal bosluk ise, bankerlik faaliyetleriyle doldurulmus ve bankerlerin, piyasalarda yogun

bir sekilde faaliyet gostermelerine yol acmustir.?*® Bankerlerin, piyasalara, yeni ve yiiksek

2% Yener Coskun, Repo ve Ters Repo Diizenlemeleri: Banker Krizi Sonrast Ortaya Cikist ve Finansal
Bagsarisizlik Dersleri Isiginda Politika Onerileri, Business and Economics Research Journal, Vol. 3, No. 1,
Bursa, 2012, s. 67
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getirili finansal varliklar1 arz etmesi ve topladiklar1 her tiirli mevduati bor¢ vermeye
baslamasiyla, para ve sermaye piyasalari birbirine karigmis ve finansal piyasalar kirilgan hale
gelmistir.  Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin  bu siireci etkin bir sekilde
yonlendirememesi, kirilganliklarin artarak devam etmesine yol agmis ve bunun neticesinde,

Bankerler Krizi olarak adlandirilan 1982 Krizi’nin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
1.1.1. Finansal Piyasalarin Durumu ve Krizin Olusumu

Tirkiye, 1980’11 yillara girerken, ekonomideki yapisal sorunlarindan dolay1r bazi
sorunlar yasamaktaydi. Bu sorunlarin en biiyligiinii ise, yiiksek enflasyon, issizlik, liretim
acig1 ile i¢ ve dis bor¢ sarmali olusturmaktaydi. Makroekonomik dengelerdeki bu
bozukluklar, ekonomi politikalarinin degismesini ve yeni bir istikrar programinin
uygulanmasini gerekli kilmaktaydi. Bu acidan Tiirkiye’de, ekonominin iginde bulundugu
kosullara ve benimsenen liberalizasyon siirecine bagl olarak, 24 Ocak 1980 tarihinde bir
istikrar programinin yiuriirliige koyulmustur. Bu ger¢evede, siibvansiyonlarin azaltilmasi,
kamu tarafindan iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar1 {izerindeki kontrollerin kaldirilmasi,
fiyatlama siirecinin serbest birakilmasi, kamu kesimi agiklarinin azaltilmasi ve ulusal kredi

hacminin daraltilmas: gibi politikalarin uygulamaya konuldugu ifade edilebilmektedir.?*

24 Ocak 1980 Kararlari’nin, uygulamaya konuldugu ilk donemlerde ekonomi
tizerinde beklenen etkiyi gergeklestiremedigi soylenebilmektedir. Uygulamayi takip eden
aylarda; asagida yer alan Tablo 5.’te gorildiigii iizere, ihracat, yatirrm ve {iretim gibi
makroekonomik gostergeler kotillesmeye baslamis ve ozellikle tilkede yasanan ytiksek
enflasyon sonucu, ekonomide para darligi yasanmistir. Bu eksende, parasal darlik ortaminda
krediye ihtiya¢ duyan firmalar, yeni kreditorler aramaya baslamis ve tahvil ihract hizlanmastir.
Ancak, kredi ve mevduat faizi iizerindeki kontroller nedeniyle, bu finansal varliklarin
bankalar araciligiyla pazarlanmasinin giiclesmesi, kanunen yetkisi olmayan bankerlerin,

finansal piyasalarda yogun bir sekilde faaliyet gostermesine ortam hazirlamistir.?*’

246 Al Alp ve Fuat Oguz, Yeni Finansal Diizen Krizlerin Sonu Mu?, 1. Basim, Dogan Kitap, Istanbul, 2011, s.
283
247 Ali ilhan, a.g.e, ss. 119-120
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Tablo 5. 1980-1988 Donemi Temel Makroekonomik Gostergeler

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Reel
GSMH -2.8 4.8 3.1 4.2 7.1 4.3 6.8 9.8 15
Biiyiime

Orani (%)

Enflasyon

Oram (%) 110.2 36.6 29.9 31.4 48.4 45.0 34.6 38.9 73.7

Cari
islemler -4.9 -2.7 -1.4 -3.1 -2.4 -15 -1.9 -0.9 1.8
Dengesi

(%)

Kamu
Kesimi 8.8 4.0 35 49 5.4 3.6 3.7 6.1 4.8
Bor¢lanma
Geregi
(%)
Mevduata
Verilen -75.3 35.6 65.0 34.3 -6.9 21.7 37.6 32.8 13.7
Reel Faiz
Orani (%)
Kaynak: Cevdet A. Denizer, Mustafa N. Giiltekin ve Nihat Biilent Giiltekin, Disorted Incentives and Financial
Development in Turkey, World Bank Financial Structure and Economic Development Conference Papers,
Washington, 2000, s. 30’da yer alan tablodaki verilerden derlenmistir.

Bankerlerin, kredi ve mevduatlar araciligiyla finansal piyasalarda faaliyetlerini
arttirmasi, bankacilik sektoriinti 6nemli 6l¢iide etkilemistir. Firmalardan, nominal degerlerinin
altinda tahvil alan bankerler, aldiklar1 tahvilleri belirli bir faiz karsilifinda nominal
degerlerinin tizerinde satiyorlardi. Zamanla, satin aldiklar1 tahviller i¢in verdikleri faiz oranim
arttiran bankerlerin, tasarruflarin biiyiikk bir kismini ellerinde toplamaya basladigi ifade

edilebilmektedir.

Finansal piyasalarda meydana gelen bu gelismeler, kamusal otoritenin, piyasayla
ilgili baz1 yeni uygulamalar getirmesine yol agmustir. Bankerlerin topladigi tasarruflarin,
bankalara aktarilmak istenmesiyle, “Temmuz Bankaciligi” olarak da bilinen Temmuz 1980
tarihinde, kredi ve mevduat faizleri serbest birakilmustir. **® Séz konusu uygulamadan,
bankalarin faiz rekabetine girmesiyle, reel faiz oranlarina ulasilmasi ve boylece kaynaklarin,

bankacilik sektoriine yonelerek faiz oranlarini diistirmesi beklenmekteydi.

%8 Yener Coskun, a.g.e, s. 67
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Bankacilik sektoriine bakildiginda, piyasanin, birkac biiyiik bankanin kontroliinde
oldugu gorilebilmektedir. Mevduat faizlerinin serbest birakilmasina karsin, kredi faiz
oranlarindaki degisikliklerin alt1 ay dncesinden bildirme zorunlulugunun olmasi ve bankalar
ile bankerler arasinda ortaya ¢ikan ikili faiz yapisi, bankalarin kendi aralarinda “centilmenlik
anlagsmast” yapmalarina yol agmustir.?* Biiyiik bankalarin kendi aralarnda imzaladiklar1 bu
centilmenlik anlagmalar ise, ilk baslarda, faiz oranlarini belirli bir diizeyde tutmus ve pozitif
reel faiz oranlarina ulasilmasini engellemistir. Diger bir ifadeyle, bankacilik sisteminin sahip
oldugu oligopolistik yapi, faiz oranlarinin tamamen serbest piyasa kosullar1 altinda

belirlenememesine neden olmustur.

Bankalar arasinda imzalanan centilmenlik anlagsmasina ragmen, 6zellikle baz1 kiigiik
bankalar, bu anlasmaya uymamakta ve anlagsmada belirlenen mevduat faiz oraninin lizerinde
oranlar teklif etmekteydi. Bu durum kargisinda, Subat 1981°de yeni bir centilmenlik
anlagsmasi imzalanmis ve bir yillik mevduat faiz oran1 %50’ye yiikseltilmistir. *° Ancak,
kiiciik bankalar, faiz sinirlamalarindan kurtulmak ve piyasa paylarini arttirmak ic¢in bu kez,
onemli bir rekabet avantaj1 saglayan mevduat sertifikas1 ihracina baslamislardir. Thrac edilen
bu mevduat sertifikalar1 ise, herhangi bir diizenlemeye tabi olmayan bankerler araciligiyla

piyasaya pazarlanmistir.?>!

1981 yilinin sonlarina dogru, bankalararasi rekabetin itici glicli degismeye baglamis
ve ilk kez mevduata reel faiz verilmeye baslanmistir. Yasanan bu gelismeler, mevduatlarin,
bankalara olan maliyetlerini énemli olgiide yiikseltmistir. Artan maliyetler nedeniyle geri
O0denmeyen kredilerin onemli bir sorun haline gelmesi ve oOzellikle kiiglik bankalarin

yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi, faiz oranlarinin daha da artmasina neden olmustur. 252

249 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 21. Basim, Remzi Kitabevi, istanbul, 2008, s. 246

20 jzak Atiyas, The Private Sector’s Response to Financial Liberalization in Turkey: 1980-82, World Bank
Working Paper Series, No. 147, Washington, 1989, s. 6

51 Cevdet A. Denizer, Mustafa N. Giiltekin ve Nihat Biilent Giiltekin, a.g.e, s. 6

252 Stikrii Binay ve Kiirsat Kunter, Mali Liberallesmede Merkez Bankasi'nin Rolii: 1980-1997, TCMB Tartisma
Tebligi, No. 9803, Ankara, 1998, s. 13, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/deb32c4e-062b-4d55-99a6-
c1d5ba94a70e/9803tur.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=deb32c4e-062b-4d55-99a6-c1d5bad4a70e,
(07.03.2015)
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S6z konusu donemde, ortalama reel faiz orani, mevduatta %14,5 seviyesine, kredilerde ise

%17 seviyesine kadar cikmigti. >3

Bankerlerin verdikleri faiz oranlarimi arttirmasi, bu donemde, bankalarin mevduat
sertifikalarini daha cazip hale getirmis ve biliyilk miktarlarda mevduat sertifikasi satisi
gerceklesmistir. Bazi bankalar da, bankerlik faaliyetlerinin sundugu bu avantajlardan
yararlanmak istemistir. Bankerlikle ilgili herhangi bir yasanin bulunmamasi, bankalarin kendi
bankerlik sirketlerini kurmalarina zemin hazirlamustir.”* Diger yandan, finansal piyasalarin
boliinmiis bir yapida olmasi, menkul kiymetlerin yalmizca banka ve bankerler tarafindan
nakde c¢evrilebilmesine imkan saglamaktaydi. Ancak, bu donemde, banka finansmani
olmayan yogun mevduat girislerine karsin menkul kiymet bulmakta giigliik ¢ceken bankerler,

kendi bor¢ senetlerini piyasaya ihra¢ etmislerdir.>

Mevduat sertifikasina olan talebin artmasi, parasal tabanda da bir artisa yol
agmaktaydi. Para arzinda meydana gelen artis neticesinde ise, iilkenin i¢inde bulundugu
yiiksek enflasyon sorunu daha kotii bir hal almaktaydi. Bu agidan, finansal piyasalarda
kontroliin denetimlerden ¢ikmaya baslamasi, kamusal otoritenin, bankerlerin sistemden
tasfiyesini ongoren 2279 sayili Odiing Para Verme Isleri Yasasi’nda degisiklige gitmesine yol
acmis ve 0diing para verme isleri belirli kurallara baglanmustir. 2%® Buna ek olarak, bankerlerin
bono ve ¢ek karsiligr faizle mevduat sertifikasi satmasi yasaklanmigtir. Tiim bu gelismeler
paralelinde, bankerlerin giic duruma diistiigli ve bir panik ortaminin olusmaya basladig: ifade

edilebilmektedir.

1982 yilina gelindiginde, 1920’lerin Italya’sinda yasanan Ponzi Oyunu’na benzeyen
mekanizma nihayetinde ¢oktii. Aynmi yilin Haziran ayinda Hisarbank, mevduatlara verdigi faiz
oraminmi %80’¢ kadar yiikseltmis ve mevduatlarin bityiik bir kismu bu bankaya yénelmistir. %>’
Iki hafta sonra gerceklestirilen bankalar toplantisinda hiikiimet, énceki toplantida ele alinan

“ortak mevduat faiz oranlarinin bankalar tarafindan belirlenmesi ve mevduat sertifikalarinin

%3 Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001), 1. Basim, istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, Istanbul, 2005, s. 209

%4 Jzak Atiyas, The Private Sector’s Response to Financial Liberalization in Turkey: 1980-82, a.g.e, s. 9

25 Cevdet A. Denizer, Mustafa N. Giiltekin ve Nihat Biilent Giiltekin, a.g.e, s. 6

26 yener Coskun, a.g.e,s. 67

7 Siikrii Binay ve Kiirsat Kunter, a.g.e, s. 14, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/deb32c4e-062b-4d55-
99a6-c1d5ba94a70e/9803tur.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=deb32c4e-062b-4d55-99a6-c1d5had4a7 e,

(07.03.2015)
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bankerler araciligiyla pazarlanmasinin durdurulmasi” konularinda daha siki tedbirler alarak
yeni bir anlasama imzalamak igin bankalart zorlamistir. Toplantidan ii¢ glin sonra,
Hisarbank’in mevduat sertifikalarinin biiylik bir kisminin pazarlayicist olan ve Banker
Kastelli olarak bilinen Cevher Ozden iilkeden kagnis ve bdylece 1982 Bankerler Krizi patlak

vermistir.?*®

1982 yilinda Hisarbank’in baslattigi “yiiksek faiz oram1 kampanyasi”, bazi diger
bankalar tarafindan da benimsenmistir. Bu siirecte, Istanbul Bankasi, Hisarbank ve
Odibank’1in yonetimleri dénce devralinmis ve daha sonra Ziraat Bankasi’na devredilmis, Isci
Kredi Bankasi’mn ise faaliyetleri durdurulmus ve daha sonra Is Bankasi’na devredilmistir. 259
Meydana gelen kriz, birgok bankanin ve aract kurumun faaliyetlerini durdurmasina ve

kamuya devredilmesine yol agmustir. Finansal krizin ekonomiye yiikledigi toplam maliyet ise,

GSYIH’nin %2.5’i kadar olmustur.?®

Yasanan finansal krizin, faiz oranlarinin serbestlestirilmesiyle tetiklendigi
sOylenebilmektedir. Finansal piyasalarda olusan ikili faiz yapisi, kriz siirecinde rol oynayan
temel etmenlerin basinda gelmekteydi. Herhangi bir diizenleme ve denetlemenin olmadigi
boyle bir ortamda, ekonomik birimler, kendi karlarin1t maksimize etme ¢abasi igerisindeydi.
Bu acidan, etkin bir denetleyici ve diizenleyici mekanizmanin mevcut olmamasi, krizin

ardinda yatan temel faktor olarak goriilebilmektedir.

1980’lerde baslayan liberalizasyon siirecinin, 1982 yilinda meydana gelen Bankerler
Krizi+ ile, Tirkiye Ekonomisi’ne yasattigt ilk  biiylilk  basarisizlik  olarak
degerlendirilebilmektedir. Buna karsin, bu kriz, finansal liberalizasyonun olumlu ve olumsuz
etkilerinin goriilmesi agisindan Onem arz etmektedir. Ayni zamanda, Tirkiye finansal
piyasalarinda yasanan ilk sistemik bankacilik krizi olma 6zelligine sahiptir.?®* Kriz sonrast
sliregte, finansal piyasalarin istikrarini saglamak i¢in bazi diizenlemelerin getirildigi ve daha

ithtiyath politikalara odaklanildig: ifade edilebilmektedir.

28 jzak Atiyas, The Private Sector’s Response to Financial Liberalization in Turkey: 1980-82, a.g.e, s. 10
29 Ali fhsan Karacan, Bankacilik ve Kriz, Creative Yayincilik, Istanbul, 1997, s. 177

260 Gerard Caprio ve Daniela Klingebiel, a.g.e, s. 5

%61 Gerard Caprio ve Daniela Klingebiel, a.g.e, s. 5
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1.1.2. Finansal Regiilasyonlar

1982 Bankerler Krizi, liberalizasyon siirecinin, donemin kosullarina bagl olarak
etkin bir sekilde islemedigini gozler Oniine sermistir. S6z konusu donemde, piyasa
mekanizmasinin “goériinmez el” prensibiyle isleyebilecegine olan inang, kurumsal altyapi
faaliyetlerine duyulan ihtiyacin goz ardi edilmesine yol agmustir. Dolayisiyla, Tiirkiye
Ekonomisi’ni derinden sarsan bu krizin, finansal sistemin etkinligi agisindan, denetim ve

diizenlemelerin ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koydugu ifade edilebilmektedir.

Finansal piyasalarin glivenligini saglamak ve entegrasyonunu arttirmak, bu donemde
uygulanan finansal regiilasyonlarin temel amaci olmustur. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak,
1981 yilinda yiirtirliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu g¢ergevesinde, Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmustur. 262 Getirilen bu kanun ile, menkul kiymet piyasasinda
faaliyet gosteren tiim kurumlarin denetlenmesi amaglanmistir. Bankalara; lisans mecburiyeti
olmaksizin her tiirlii finansal islemi gergeklestirebilme izni verilirken, diger aract kurumlarin;
menkul kiymetler araciligiyla kaynak saglamalart ve bu kiymetlerin alim satim islemleri
yapmasi yasaklanmistir. 263 Bununla birlikte, yatirimcilarin  korunmasi amaciyla finansal
kurumlara 6nceden agiklama zorunluluklari getirilirken, kredi derecelendirme kuruluslar1 i¢in

liyakat ilkesi benimsenmistir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun bir diger dnemli 6zelligi, ikincil piyasalarla ilgilidir.
Menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda islem gorebilmesi amaciyla, 1986 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) kurulmustur. ?®* Béylece, ikincil piyasalara olan talep
artmis ve ¢ok sayida firma borsaya katilmaya baglamistir. IMKB’ye ait temel gostergeler

asagida yer alan Tablo 6.’da gosterilmistir.

%2 Hatice Pehlivan ve Colin Kirkpatrick, The Impact of Transnational Banks on Developing Countries’ Banking
Sector: An Analysis of the Turkish Experience, 1980-80, British Journal of Middle Eastern Studies, Vol. 19,
No. 2, Birlesik Krallik, 1992, s. 189

263 Yener Coskun, a.g.e, s. 72

264 Cevdet A. Denizer, Mustafa N. Giiltekin ve Nihat Biilent Giiltekin, a.g.e, s. 22
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Tablo 6. IMKB’ye Ait Temel Gostergeler

Yillar Sirket Sayisi ihra¢ Edilen Menkul Kiymet Piyasa | Ticaret
Sayisi Degeri | Hacmi
- il il
Kayith | Islem | Halka | Kayith | Halka | Sermaye | Bor¢lanma (m|$§/0n (m|$§/on
Goren | Arz | Olmayan | Arz | Artarimlann | Senetleri
1986 350 80 - - - 32 257 938 13
1987 414 82 - - - 118 526 3,125 118
1988 556 79 - - - 218 506 1,128 115
1989 730 76 - - - 393 551 6,756 773

Kaynak: Cevdet A. Denizer, Mustafa N. Giiltekin ve Nihat Biilent Giiltekin, a.g.e’de yer alan tablodaki
verilerden derlenmistir.

Yukarida verilen Tablo 6.ya gore, IMKB nin, kurulusundan itibaren siirekli bir
gelisim ve bliyiime gosterdigi ifade edilebilmektedir. 1986 yilinda, IMKB’de faaliyet gosteren
sirket sayis1 350 iken, 1989 yilinda bu say1 730’a ylikselmistir. Diger taraftan, ihra¢ edilen
menkul kiymet sayisinda siirekli bir artis goriilmiis ve bunlari, sermaye arttirimlari ve
bor¢lanma senetleri olusturmustur. Dolayisiyla, islem ve faaliyet hacmi siirekli biiyliyen
IMKB’nin piyasa degerinin, 1988 yili haricinde, siirekli yiikseldigi goriilebilmektedir. 1986
yilinda 938 milyon dolar olan IMKB’nin piyasa degeri, 1989 yilinda 6,756 milyon dolara
ulagmis ve yaklasik olarak 7,5 kat artmistir.

1985 yilina kadar, finansal piyasalarin diizenlemesinden ve denetlenmesinden
sorumlu olan tek otorite Hazine’ydi. 1985 yilinda ¢ikarilan 3182 sayili Yeni Bankacilik
Kanunu ile TCMB, bankacilik sektoriiniin performansini izlemekle goérevlendirilmis ve
piyasalar, bu kurumun biinyesinde olusturulmaya baslanmustir.?®® Kanunun temel olarak,
bankacilik sektoriinde meydana gelen yapisal sorunlara yoneldigi ve denetleme-diizenleme
faaliyetleri agisindan yasal bir zemin olusturdugu ifade edilebilmektedir. Yeni kanunla

birlikte; sermaye yeterlilik oran1 belirlenmis, tek diizen hesap plan1 uygulamasi getirilmis ve

265 Siikrii Binay ve Kiirsat Kunter, a.g.e, s. 19, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/deb32c4e-062b-4d55-

99a6-c1d5had4a70e/9803tur.pdf?MOD=AJPERES&CACHE ID=deb32c4e-062b-4d55-99a6-c1d5had4a7 e,
(10.03.2015)
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mevduat sigorta fonu olusturulmustur.?®® Bunlarla birlikte, bankalarin, her yil bir dis denetgi

tarafindan denetlenmesi ongoriilmiistiir.

Bankacilikla ilgili bir diger diizenleme, Bankalar Yasasi’na bagli olarak, 1985
yilinda ¢ikarilan ek bir kararname araciligiyla yapilmistir. Bankalarin gecikmis alacaklarini
kargilamak amacriyla, ihtiyati karsilik ayirma zorunlulugu ve verdikleri kredilerin belirli bir

oraninda rezerv tutma zorunlulugu getirilmistir.267

Bankalarin gecikmis alacaklariyla ilgili
olan bu ilk diizenlemede, ayrilmasi 6ngdriilen karsilik oranlari son derece diisiik seviyelerde

tutulmustur.

1982 Krizi sonrasinda yasanan bankacilik sorunlar1 nedeniyle, 1983 yilinda Tasarruf
Mevduatt Sigorta Fonu (TMSF) kurulmustur. Bu kurumun kurulus amaci, banka
mevduatlarinin glivence altina alinmasi ve sorunlu bankalarin, kurum biinyesinde rehabilite
edilerek 1yilestirilmesi olmustur. Kurumun faaliyete ge¢cmesi ve bazi yetkilere sahip

olmasiyla, “Fona devir” kavraminin hukuk sistemimize girdigi sdylenebilmektedir.?%®

Hiikiimet, 1985 yilinda, 6zel kesime tahvil ve bono ihra¢ ederek bor¢lanma yoluna
gitmeye baslamistir. TCMB tarafindan yapilan periyodik ihaleler ile, Hazine’ nin borg¢lanacagi
miktar belirlenmistir. Bu siiregte Merkez Bankasi, ihalede verilen teklifleri toplamis ve
Hazine’nin aracisi olarak faaliyet gdstermistir. Diger taraftan bankalara, kamu i¢ bor¢lanma
kagitlarin1 disponibl deger seklinde tutma mecburiyeti getirilmis ve bu menkul kiymetlerin
getirileri, vergiden muaf tutulmustur.”®® Bu uygulama ile, kamu i¢ bor¢lanma kagitlarina olan

talebin arttirilmak istendigi soylenebilir.

1986 yilina gelindiginde, TCMB, interbank para piyasasini faaliyete gecirmistir.
Bankalarin aktif-pasif yonetimini kolaylastirmak amaciyla kurulan bu piyasasiyla, finansal
acidan etkinligin arttirilmast hedeflenmistir.””® Bununla beraber, interbank piyasasina katilim
icin, Merkez Bankasi’nda teminat tutma kosulu getirilmis ve boylece, bankalarin sahip oldugu

likidite seviyeleri ile rezerv borglanmalarinin, Merkez Bankasi tarafindan kontrol edilmesine

266

Yener Coskun, a.g.e, s. 70
267

Stikrii Binay ve Kiirsat Kunter, a.g.e, s. 16

268 Al ilhan, a.g.e, s. 127

29 Aylin Cigdem Kone, Para-Sermayenin Yeniden Yapilandirilmast: Tiirk Ozel Bankacilik Sektérii Ornegi,
Dogus Universitesi Dergisi, Vol. 4, No. 2, Istanbul, 2003, s. 239

270 Cevdet A. Denizer, Mustafa N. Giiltekin ve Nihat Biilent Giiltekin, a.g.e, S. 7
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olanak saglanmistir. Bu diizenlemeden bir yil sonra ise TCMB, acik piyasa islemlerine
baslamis ve enflasyon ile bliyiime hedefleriyle tutarli bir sekilde, M2 parasal biiyiikligiinii

arttiracak bir para politikasi benimsemistir.
1.2. 1994 Krizi

Finansal liberalizasyon siireci, finansal piyasalar iizerindeki etkilerini, 1990°l
yillarda farkli sekillerde gostermistir. Tirkiye, 1989 yilinda sermaye hareketlerini
serbestlestirmis ve kiiresel finansal piyasalara entegrasyon konusunda onemli bir adim
atmastir. 21t By donemde, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle disaridan gelen
sermaye, daha ¢ok kamu borglarinin finansmaninda kullanilmistir. Sermaye hareketleri
serbestisiyle beraber gerceklesen ticaret serbestisi, dis ticaret agiklarmin biiylimesine neden
olmustur. Diger yandan, ekonomik ve siyasi alanda mevcut olan istikrarsizliklar, finansal
piyasalarin da bu kosullar dogrultusunda diizenlenmesine yol agmustir. Zay1f biit¢e kisitlarina
imkan saglayan tesvik yapist ve finansal sistemi diizenleyen otoritenin siyasallagmasi,
finansal sistemin kabiliyetini azaltmis ve katalizor fonksiyonunu devre disi birakmustir. 212

Dolayisiyla, Tiirkiye ekonomisinde yasanan mali agiklarin ve dis dengesizliklerin neticesinde,

1994 Krizi’nin meydana geldigi ifade edilebilmektedir.
1.2.1. Finansal Piyasalarin Durumu ve Krizin Olusumu

1980 yilinda uygulamaya konulan Istikrar Programi, Tiirkiye ekonomisi agisindan
yeni bir degisim siirecinin baslangicini olusturmaktaydi. ilk baslarda, ekonomik gostergelerde
hizl1 bir iyilesme goriilmesine karsin, 1987 yilimin baslarinda KiT’lerin ve yerel ydnetimlerin
kotiilesen performansi ve tarimsal destek politikalari, kamu kesimi borglanma gereklerini
arttirmaktaydi.?”® Kérfez Savasi dolayisiyla artan askeri harcamalar ve artan faiz 6demeleri
nedeniyle, kamu bor¢larinin finansmani i¢in kaynak yaratilamamaktaydi. Dolayisiyla, kamu
borglarinin i¢ borglanma yoluyla finanse edilmesi, faiz oranlarini ve 6zel yatirimlara olan

gereksinimi arttirmistir. Bu baglamda Tiirkiye, 1989 yilinda, finansal liberalizasyonun bir

21 Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Iletisim Yayinlari, 16. Basim, Istanbul, 2012,

ss. 39-40

272 Caner Bakir ve Ziya Onis, The Regulatory State and Turkish Banking Reforms in the Age of Post-Washington
Consensus, Development and Change, Vol. 41, No. 1, Oxford, 2010, s. 81

23 Ahmet Durgut, The 1994 Economic Crisis in Turkey, (Naval Postgraduate School, Master of Science in
International Resource Planning and Management Thesis), California, 2002, s. 33
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diger ayagi olan sermaye hareketlerini serbestlestirmis ve kiiresel finansal piyasalara

entegrasyon konusunda 6nemli bir adim atmistir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte Tiirkiye ekonomisine, portfoy
yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye yatirimlari araciligiyla hizli bir sermaye girisi yasanmustir.
Bu siirecte, olusan baskilar nedeniyle reel doviz kuru %20 nin {izerinde deger kazanmis ve
reel faiz oranlan daha da yiikselmistir.””* Diger taraftan, sermaye hareketleri serbestisiyle
beraber gerceklesen ticaret serbestisi ise, ithalat patlamasina yol acarak dis ticaret dengesinde
onemli bozulmalar meydana getirmistir. Asagidaki Tablo 7.’ye bakildiginda, dis ticaret

dengesi ve kamu kesimi bor¢lanma gereklerinin yillara gore degisimi goriilebilmektedir.

Tablo 7. Dis Ticaret Dengesi ve Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (1990-1995)

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kamu
Kesimi
Bor¢lanma
Geregi
(% GSMH)

7,4 10,2 10,6 11,7 8,1 6,5

Das
Ticaret
Dengesi -9,6 -1,3 -8,2 -14,2 -4,2 -13,2
(milyon

dolar)

Kaynak: Oya Celasun, The 1994 Currency Crisis in Turkey, World Bank Policy Research Working Papers,
No. 1913, Washington, 1998, s. 24

Yukaridaki Tablo 7.’de, kamu kesimi bor¢lanma gereginin 1994 yilina kadar siirekli
bir artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Krizin yasandigi 1994 yilindan itibaren ise, bu oran
giderek diismeye baslamustir. Diger taraftan, dis ticaret dengesine bakildiginda, 1994 yilinda
bir azalma yasansa da, silirekli bir dis ticaret agigmmin var oldugu goriilebilmektedir.
Dolayisiyla, yillar itibariyle, kamu kesimi borglanma geregi oraninin, sermaye hareketleriyle

dogru orantil1 olarak degistigi ve ithalattaki artis nedeniyle dis ticaret dengesinin bozuldugu

ifade edilebilmektedir.

2% Oya Celasun, a.g.e, s. 4
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Artan kamu aciklar1 ve lilkeye akan kisa vadeli sermaye, hiikiimetlerin finansman
politikalarinin sik sik degismesine sebep olmustur. 1991 yilinda gergeklesen genel se¢imler
sonrasi yeni hiikiimet, kamu agiklariyla esanli olarak enflasyon oranini diisirmeyi amacglayan
bir program aciklamistir. Ancak, tasarruflar i¢in verilecek faiz oraninin yiiksek seviyelerde
olacaginin anlasilmasiyla, yiiksek i¢c bor¢ servisi ddemeleriyle karst karsiya kalinmustir.
Bunun iizerine hiikiimet, TCMB’den sagladig kisa vadeli avans miktarim arttirmistir. Fakat,
hiikiimetin, kisa vadeli avans limitini doldurmasi neticesinde, bu avanslar uzun vadeye
doniistiiriilmiis ve uluslararas1 tahvil piyasalarindan yaklasik olarak 1 milyon dolar

bor¢lanilmugtir.?”

1993 wyilma gelindiginde, biiyiikk bir politika degisikliginin yasandig1r ifade
edilebilmektedir. Do6nemin Cumhurbaskan1  Turgut Ozal’mm  vefat etmesiyle, yeni
Cumhurbagkan1 Siilleyman Demirel secilmis, Bagbakanlik koltuguna ise, Tansu Ciller
oturmustur. Yeni Basbakan Ciller, en 6nemli kisa vadeli ekonomik politika amaclarindan
birinin faiz oranlarim1 diisirmek oldugunu sik sik vurgulamistir. Ciller’in  séylemleri
dogrultusunda, katma bir biitceye ve Hazine’nin TCMB’ye olan birikmis borcunun
silinmesine imkan veren “Konsolidasyon Yasas1” 1993 yilinda meclisten gecirilmistir. 216

Bununla birlikte, Hazine’nin TCMB’den borglanabilecegi tutar yiikseltilmis ve kamu

kagitlarinin vergiden muaf olmasi nedeniyle, bu araglardan vergi geliri elde edilememistir.

1993 yilinin son ¢eyreginde Hazine, faiz oranlarimin yiiksek olmasini gerekce
gostererek menkul kiymet ihalelerinin tiimiinii iptal etmeye basladi. Kasim ayinda {ig, alt1 ve
dokuz ay vadeli kagitlarin ihaleleri iptal edilirken, Aralik ayinda bir yildan kisa vadeli olan
tiim tahvillerin ihaleleri iptal edilmis‘[ir.277 Bununla beraber, hiikiimet, Devlet i¢ Bor¢lanma
Senetleri (DIBS) iizerinden %35 oraninda gelir vergisi alinacagim aciklams ve dolayisiyla
DiBS’lere olan talep azalmaya baslamustir.?’® Asagida yer alan Tablo 8.’e bakildiginda yurt

i¢i bor¢ finansmaninin GSMH’ya oranlar1 goriilebilmektedir.

25 Oya Celasun, a.g.e, s. 8

27 Fatih Ozatay, The 1994 Currency Crisis in Turkey, The Journal of Policy Reform, Vol. 3, No. 4, Malezya,
2000, s. 345

2" Oya Celasun, a.g.e, s. 12

278 Ahmet Durgut, a.g.e, s. 40
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Tablo 8. 1989-1994 Dénemi Yurt i¢i Biitce Finansmani (% GSMH)

1989 1990 1991 1992 1993 1994
ic 3,70 3,10 4,97 5,02 5,26 5,64
Bor¢lanma
Devlet 2,60 2,00 0,36 1,40 1,51 -1,81
Tahvilleri
Hazine 0,43 0,49 2,02 2,17 1,11 6,28
Bonolari
Merkez 0,20 0,08 1,69 1,58 2,65 1,33
Bankasi
Diger 0,47 0,53 0,90 -0,12 -0,02 -0,17

Kaynak: Ahmet Durgut, a.g.e, s. 39

Yukaridaki Tablo 8.’e bakildiginda, yurt igi biit¢ce finansmaninin GSMH’ya oraninin
siirekli bir sekilde arttig1 soylenebilmektedir. I¢ borglanmanm en biiyiik kaynagim devlet
tahvilleri olustururken, finansmana en az yardimci olan kalem merkez bankasi kaynaklari
olmustur. Ancak, 1993 yilinda Hazine’nin agikladig1 kararlar nedeniyle, hazine bonolarinin i¢
bor¢lanma igindeki oran1 azalmistir. Diger yandan, 1994 yilinda DiBS’lerle ilgili yapilan
aciklamalar da, devlet tahvillerine olan talebi azaltmis ve i¢ bor¢lanma konusunda kaynak

sikintisina diistilmiistiir.

Sistemde yasanan olumsuzluklar, DIBS’lerin piyasadan g¢ekilmesine ve dolayisiyla
piyasanin basarisizliga ugramasina neden olmustur. Diger taraftan, hiikiimet, 1994 yilinmn ilk
ceyreginde kamusal mallarin fiyatlarindaki yiikselisi geciktirmis ve bdylece Nisan ayinda
yapilacak yerel se¢imden sonra enflasyonun artacagi beklentisi olusmustur.?’® Yasanan bu
gelismelerin ardindan, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari, Tiirkiye’nin kredi notunu

diisiirmiis ve hiikiimetin yurt disindan bor¢lanma kabiliyeti 6nemli 6l¢iide azalmustir.

Yerel piyasalardan bor¢lanma kabiliyeti azalan hiikiimet, bu déonemde, TCMB’nin
nakit avanslarina daha c¢ok yiiklenmeye baglamisti. 1994 yilinda, ekonomideki likiditenin
artmasina bagl olarak, piyasa ve resmi doviz kuru arasindaki marj genislemeye baslamis ve

bu durum Nisan ayinin ortalarina kadar devam etmistir.?®® Tiirk Lirasi iizerinde keskin bir

29 Ahmet Durgut, a.g.e, s. 40
280 Fatih Ozatay, The 1994 Currency Crisis in Turkey, a.g.e, ss. 343-344
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sekilde meydana gelen reel deger kaybi, uluslararasi resmi rezervlerin hizla erimesine yol

acmistir.

Doviz kurunda meydana gelen asir1 degerlenmeye karsin TCMB, faiz oranlarina
miidahalede bulunmamistir. Ancak, bir siire sonra TCMB’nin kuru savunmak amaciyla
interbank piyasasina miidahalesi neticesinde, gecelik faiz oranlar1 %70’ten %700’lere firlamig
ve DIBS piyasasi ¢okmiistiir. Diger taraftan, TL nin devaliie edilecegi beklentisi, varliklarinm
biiytlik bir boliimii Tiirk Liras1 cinsinden olan ticari bankalarin, doviz agiklarmi kapatmak igin
yabanci paraya hiicum etmelerine yol acmistir. Bu durum neticesinde, biiyiilk miktarda
sermaye kagis1 gerceklesmis ve boylece ekonomik kriz tetiklenmistir. Asagida yer alan Tablo

9.’a bakildiginda Tiirkiye’de gerceklesen sermaye hareketlerinin gelisimi goriilebilmektedir.

Tablo 9. Tiirkiye’de Gerg¢eklesen Sermaye Hareketlerinin Gelisimi (milyon $)

1990-1994
Yillar Toplam Dogrudan Portfoy Diger Uzun | Kisa Vadeli
Sermaye Yatirnmlar | Yatirinmlari Vadeli Sermaye
Hareketi Yatirnmlar | Hareketleri
1990 3966 713 - 253 3000
1991 -2397 783 - -160 -3020
1992 3648 779 2411 -938 1396
1993 8963 622 3917 1370 3094
1994 -4194 559 1158 -784 -5127

Kaynak: Ali Alp ve Fuat Oguz, a.g.e, s. 321

Yukaridaki Tablo 9.’dan da anlasilacag: ilizere, 1994 yilinda sermaye hareketleri
negatife donmiis ve iilkeden biiylik miktarda sermaye c¢ikisi gerceklesmistir. S6z konusu
yilda, iilkeye belirli bir miktar dogrudan ve portfoy yatirimi girse de, diger uzun vadeli
yatirimlar ve kisa vadeli sermayede biiyiik miktarda ¢ikislar yasanmustir. Ozellikle, sicak para
olarak da nitelenebilen kisa vadeli sermayenin iilkeyi terketmeye baslamasi, ekonomi

acisindan en biiyiik olumsuz etkiyi ger¢ceklestirmistir.
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Ulkede yasanan makroekonomik istikrarsizliklarin, bankacilik sektdriiniin ¢arpik bir
yapiya biriinmesine katki sagladigi sdylenebilmektedir. Bu donemde, kamu bankalari,
bankacilik sisteminde dnemli bir agirliga sahipti. Bu bankalarin, bor¢lanma ve ddiing verme
islemlerinin politize edilmis olmasi, bankacilik sektoriinde diizensiz bir oyun alani
olusturmustur.?®! Dolayisiyla, bu kurumlarin, siyasi siire¢ icerisinde bir rant dagilim arac
olarak rol oynadig: ifade edilebilmektedir. Bunlarin yam sira, Hazine ile etkilesim igerisinde
bulunan kamu bankalarmin, olumsuz bir sekilde etkilendigi ve finansal sektoriin kirilgan bir

hale geldigi ifade edilebilmektedir.

Devaliiasyonla birlikte gerceklesen mevduat gekilisi, kirilgan bir yapiya sahip olan
finansal sektorii de krizin i¢ine ¢gekmistir. Kriz, kotii yonetilen ve zayif bir mali biinyeye sahip
olan bankalarin ve arac1 kurumlarin iflasin1 hizlandirnustir. Ug bankanin (Marmarabank, TYT
Bank, impeksbank) iflasiyla baslayan siirecin, zamanla diger finansal kurumlara yayildig
ifade edilebilmektedir. Bununla birlikte, baz1 bankalarin el degistirmek zorunda kaldigi, bazi

bankalarin ise sistemden tasfiye edildigi soylenebilmektedir.
1.2.2. Finansal Regiilasyonlar

1994 Krizi’'nin ortaya ¢ikmasinda, basarili ve etkin finansal regiilasyonlarin
olusturulamamasi ve uygulanamamasi biiyiik rol oynamistir. Bu anlamda, krizden ¢ikis i¢in
yeni diizenlemelere ihtiyag oldugunu goren hiikiimet, 5 Nisan 1994 tarihinde yeni bir istikrar
programi acgiklamigtir. Alinan 5 Nisan Kararlar1 ile hem ekonominin hizla istikrara
kavusturulmasi, hem de istikrarin siirekliligini  saglamak ic¢in yapisal reformlarin
gergeklestirilmesi hedeflenmistir. Bu amaclar arasinda; orta vadede finansal piyasalardaki
istikrarsizligin temel nedeni olan kamu agiklarinin azaltilmasi ve enflasyon oranim
diigiirilmesi, uzun vadede ise, siirdiiriilebilir bir biliyiime oranmin saglanmasi

bulunmaktadir.??

281 C. Emre Alper ve Ziya Onis, Soft Budget Constraints, Government Ownership of Banks and Regulatory
Failure: The Political Economy of the Turkish Banking System in the Post-Capital Account Liberalization Era,
Bogazici University Department of Economics Working Paper, No. 2, istanbul, 2002, s. 9

%82 Ozan Bahar ve Ebru Erdo gan, 1994 ve 2000 Krizleri Sonrasinda Tiirkiye 'de Uygulanan Finansal Regiilasyon
Politikalar:, Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1. 27, Mugla, 2011, s. 10
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5 Nisan Kararlari, bankacilik sektorii ve Merkez Bankasi ile ilgili baz1 6nlemleri de
kapsamaktadir. Bankacilik sektoriinde yasanan giiven bunalimini ve mevduat kagisini agsmaya
yonelik olarak, tasarruf mevduati sigortasi uygulanmaya baglanmistir. Sigortaya tabi tasarruf
mevduati {ist sinir1 baslangicta 100 milyon TL’ye ylikseltilmis, daha sonra tiim tasarruf
mevduatlar1 hiikiimet tarafindan giivence altma ahnmustir. 2* Bu uygulamayla, finansal
piyasalar ve bankalarin mali yapilart hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan kiiciik tasarruf
sahiplerinin korunmasi ve sistemde banka iflaslarinin yayilmasini onleyecek bir finansal

giivenlik agmin kurulmasi hedeflenmistir.

Istikrar programinin kamu agiklarini diisiiriicii etkisiyle, TCMB’nin parasal
buiytikliikler tizerindeki kontrol giiciiniin arttirilmasi ve boylece finansal piyasalarda kalici bir
istikrarin saglanmasi hedeflenmistir. Bu cercevede, mevduat munzam karsilik oranlar1 ve
genel disponibilite oranlar1 yeniden diizenlenmistir. 2% Bunlara ek olarak, Hazine ve diger
kamu kuruluslarmin TCMB’den borglanmalarina sinirlamalar getirilerek, kurumun daha

Ozerk bir yapiya kavusturulmasinin hedeflendigi sdylenebilmektedir.

5 Nisan Kararlar1’yla birlikte diizenlenen bir diger husus kambiyo islemleri olmustur.
Ticari ve ticari olmayan islemlere iliskin olarak yapilan doviz ve efektif islemlerinde
uygulanacak kurlarin, yetkili kuruluglar tarafindan serbest piyasa kosullar1 altinda
belirlenmesi kararlastirilmistir. Banka ve 6zel finansal kuruluslara, ihracat ve goriinmeyen
islemler iizerinden elde ettikleri doviz veya efektiflerin minimum %20’sini TCMB’ye, %5’lik
kismini ise, yine TCMB biinyesinde bulunan déviz ve efektif piyasalarina satma zorunlulugu
getirilmistir.285 Bununla birlikte, bu kuruluslara, ihra¢ tarihinden itibaren 180 giin sonra

satilan dovizlerin tamamint TCMB’ye devretme zorunlulugu getirilmistir.

Kriz 6ncesi donemde, agik pozisyon miktarini siirlamaya yonelik tek enstriiman
olan kur riskine iligkin diizenlemeler, beklenen islevi yerine getirememistir. Kriz sonrasi
meydana gelen kambiyo zararlari, banka bilangolarinda, sinirlamanin ¢ok iizerinde bir doviz
pozisyon ag¢igl mevcut oldugunu gostermistir. Bunun {izerine, kur riski diizenlemesindeki

bosluklar, “Yabanci Para Net Genel Pozisyon/Sermaye Tabani1 Standart Rasyosu Tebligi” ile

283 flker Parasiz, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1995, s. 175
24 lker Parasiz, a.g.e, s. 175
%5 C. Murat Baykal, Hukuki Boyutlariyla Finansal Krizler, Bankacilar Dergisi, Say1. 60, istanbul, 2007, s. 39
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getirilen yeni diizenleme ile giderilmistir. Bu diizenleme ile, bankalarin ac¢ik pozisyonlarinin

sermaye tabanima oraninin %50’yi gecemeyecegi kararlastiriimistir.?%®

Diizenlemeye tabi tutulan bir diger alan, bir regiilasyon kurumu olan SPK olmustur.
Yeni bir finansal enstriiman olarak, gayrimenkul yatirrm fonlar1 ve gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin faaliyetlerinin diizenlenmesi Ongoriilmiistiir. Diger taraftan, repo islemlerine
iliskin baz1 yeni diizenlemeler getirilmistir. Bu kapsamda, varliga dayali menkul kiymetler ile
A tipi yatirnm fonu katilim belgeleri, repo kapsamindan cikartilmis ve repoya konu olan

menkul kiymetlerin, tekrar repoda kullanilmasi ve agiga repo yapilmasi dnlenmistir. 287

1999 yila gelindiginde, bankacilik sektorii agisindan biiyilk 6nem arz eden
diizenlemeler getirilmistir. 18 Haziran 1999 tarihinde, 4389 sayili Bankalar Kanunu TBMM
tarafindan kabul edilmistir. ®®® Bu kanunla birlikte, bankacilik sektériine yonelik olarak

asagidaki diizenlemeler getirilmistir;*®

e Bankacilik sektoriine yonelik diizenlemeleri gergeklestirmek iizere, bagimsiz bir
kurum olan BDDK kurulmustur.

e Banka kurmak ve banka sahibi olmak, siki1 kurallara baglanmstir.

e Bankalarin, geri donmeyen kredilerden kaynaklanan risklerini en aza indirmek
amaciyla, kredi arzina yeni sinirlamalar getirilmistir.

e BIS Standartlar’na uyum cergevesinde, sermaye yeterlilik rasyosu %8 olarak
belirlenmis ve bu oranin altina diisiilmesi durumunda uygulanan cezai yaptirimlar
agirlastirilmstir.

e Bankalarin, risk izleme birimlerini kurmasi zorunlu hale getirilmistir.

e Ticari bankalarin a¢ik pozisyon sinir1, sermayelerinin %20’si olarak belirlenmistir.

Kanun, SPK’dan sonra ikinci regiilasyon kurumu olan BDDK’nin kurulmasi
acisindan onemlidir. BDDK, 1999 yilinda kurulmasina karsin, bir yil sonra faaliyetlerine
baslamistir. Idari ve mali 6zerklige sahip olan bu kurumun temel fonksiyonu, tasarruf

sahiplerinin menfaatlerini korumak ve banka ve 0zel finansal kurumlarin piyasa disiplini

286 C. Murat Baykal, a.g.e, s. 39

%7 {lker Parasiz, a.g.¢, s. 175

288 Ozan Bahar ve Ebru Erdogan, a.g.e, s. 11

289 Burak Babacan, Asimetrik Bilgi ve Regiilasyon: Tiirk Bankacilik Sektorii Uzerine Degerlendirmeler, (Kocaeli
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Kocaeli, 2007, ss. 86-87
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icerisinde, etkin ve rekabetci bir yapida islemesine olanak saglamak olmustur. Dolayisiyla, bu
kurumun, uzun vadeli ekonomik biiylime ve istikrara katkida bulundugu ifade

edilebilmektedir.

1.3. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tirkiye ekonomisi, 2000°li yillarin bagma gelindiginde bir baska kriz dalgasiyla
kars1 karsiya kalmistir. Bu donemde, kronik makroekonomik bozukluklara ek olarak,
bankacilik kesiminin ge¢misten siiregelen sorunlarina nester vurulmamasi, krizlerde rol
oynayan temel etmenler olmustur. Bankacilik kesiminin artan likidite ihtiyaci, finansal
sistemde bir panik havasi yaratarak, Kasim 2000 krizin tetigini ateslemistir. Bununla birlikte,
1999 yilinda IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi kapsaminda uygulamaya konulan istikrar
programinin beklentileri karsilayamamasi, Kasim 2000 Krizi’'ne giden yolda siireci

hizlandirmastir.

Kasim 2000 Krizi’nin etkileri siirerken, 2001 yilinda yasanan siyasi kriz, spekiilatif
ataklarin artmasina yol a¢mustir. Buna ek olarak, TL’nin asir1 degerli olmasi, finansal
sektoriin artan likidite ihtiyaci, bankacilik kesiminin ag¢ik pozisyonlar1 ve kamu bankalarinin
gorev zararlari, Subat 2001 Krizi’'nin altyapisini olusturmustur. Piyasalarda olusan panik
havasi neticesinde Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri erimeye baslamis ve bu durum
sirdiiriilemeyecek hale geldiginde, kriz Subat ayinda patlak vermistir. Bu siirecte,
Tiirkiye’nin, tarihindeki en 6nemli ekonomik ve finansal krizle karsi karsiya kaldig ifade

edilebilmektedir.
1.3.1. Finansal Piyasalarin Durumu ve Krizin Olusumu

Tirkiye ekonomisi, 1994 Krizi’'nin ardindan bir toparlanma siirecine girmistir.
Makro anlamda; artan ihracat oranlariin, biiylime hizini yiikselttigi, finansal anlamda ise; net
sermaye girislerinin, mali sistemi rahatlattig: ifade edilebilmektedir. Ulkede yasanan bu
olumlu gelismelere karsin, 1997 Giineydogu Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizi gibi dis
kaynakli faktorler, ekonominin seyrini ters yonde etkilemistir. Gilineydogu Asya Krizi’nin
etkileri, genellikle, uluslararas1 sermaye hareketleri iizerinde etkisini hissettirirken, Rusya
Krizi’nin etkileri ise, daha ¢ok, dis ticaret iizerinde goriilmiistiir. Ulke disindaki ekonomik ve

finansal kosullarin kétiilesmesi, bununla birlikte, Tiirkiye bankacilik ve finans sektoriinii de
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derinden etkilemistir. Mali yapist zayif olan bankalara verilen tam mevduat sigortasi
kapsaminda, bu bankalarin TMSF’ye devredilmesi, kamu borglarin1 ve agiklarini giderek
arttirmistir, 2% Diger taraftan, 1999 senesinde meydana gelen deprem gibi i¢sel faktorler,

ekonomiyi ciddi bir durgunluga siiriiklemistir.

Ulke ekonomisinin giderek kétiilesen durumu karsisinda hiikiimet, 1999 yilinda IMF
ile bir stand-by anlagmasi imzalamis ve 2000 yilinda bir istikrar programi uygulamaya
konulmustur. Déviz kuru bazli bu istikrar programinin temel amaci, ekonomide kalic1 bir
istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiime ortami tesis etmekti. Bu amaca yonelik olarak, enflasyon ve
kamu aciklarinin azaltilmasi i¢in politika hedefleri olusturulmus ve finansal sektore iliskin

bazi reformlar gerg:eklestirilmistir.291

Uygulamaya konulan program, ekonominin ve finansal piyasalarin i¢
dinamiklerindeki karsilikli bagimliliklarindan dolayi, kamu maliyesi ve bankacilik sektoriinde
bliylik sorunlar meydana getirmistir. Bankacilik sektoriiniin  agirlikli  olarak, yiiksek
enflasyonla iligkili olan kamu kagitlarina bagimli olmasi, bankacilik sektoriinii, enflasyonla
miicadelede son derece savunmasiz hale getirmekteydi. * Dolayisiyla, bankalarin
faaliyetlerini siirdiirebilmesi, biiylik Olc¢lide, diisiiriilmesi amaglanan reel faiz oranlarina

bagliydi.

Programda belirlenen para politikasi, 6nceden belirlenen sabit kur paritesine benzer
bir rejimi esas almaktaydi. Bu dogrultuda, TL nin, doviz sepeti karsisindaki orani, 18 ay
boyunca agiklanmistir. 29 parasal genisleme, katt bir sekilde, TCMB’nin net dis varlik
bliylimesine (doviz girislerine) dayandirilirken, TCMB’nin net i¢ varliklarina, belirlenen
stireler igerisinde limit konulmustur. Boylelikle, parasal genisleme ve piyasalarin likidite
gereksinimi, tamamen TCMB’nin net dis varliklarina endekslenmistir. Bu durum, ayni
zamanda, TCMB’nin likidite dengesini saglayacak sterilizasyon politikalarin1 uygulamasini

da engellemistir.

2% y1lmaz Akyiiz ve Korkut Boratav, The Making of the Turkish Financial Crisis, UNCTAD Discussion
Papers, No. 158, Isvigre, 2002, ss. 9-10

91 Nazim Kadri Ekinci, Anatomy of the Recent Crisis in Turkey, Journal of Economic Cooperation, Vol. 23,
No. 1, Ankara, 2002, s. 92

292 y1lmaz Akyiiz ve Korkut Boratav, a.g.e, s. 2

2% Nazim Kadri Ekinci, a.g.e, s. 94
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Program, uygulamaya konuldugu ilk donemde olumlu etkiler géstermeye baslamustir.
Enflasyonist bekleyislerin azalmasi, faiz oranlarmi diisiirmeye baslamistir. Diger taraftan,
ilave vergilerin getirilmesi, kamu harcamalarinin kisilmasia yol agmis ve konsolide biitge
dengesindeki faiz dis1 fazlada artis saglanmistir. Dolayisiyla bu donemde, mali ayarlamalarin,

programdaki hedefler dogrultusunda isledigi sdylenebilmektedir.

Yilin son g¢eyregine gelindiginde, ekonomideki zayifliklar tekrar bas gostermeye
baslamis ve programin siirdiiriilebilirligi sorgulanir hale gelmistir. D1s kaynak imkanlarinda
meydana gelen daralma, likidite artisini yavaglatmis ve kisa vadeli faiz oranlari tekrar
yiikselme egilimine girmistir. Ayrica, Bayindirbank’in Romanya’da bulunan istiraki Banco
Turco Romana (BTR) nin iflas etmesi, Tiirkiye bankacilik sektoriiniin risk diizeyini arttirmis
ve ulusal ve uluslararasi alginin bozulmasina sebep olmustur.?®® Diger yandan, TMSF’nin,
likidite ag1g1 bulunan baz1 bankalara el koymasi, finansal sisteme iliskin spekiilasyon siirecini

hizlandirmistir.

Piyasalarda olusan panik havasi, sermaye kagislarini baglatmistir. 22 Kasim ve
izleyen gilinlerde, TCMB’nin doviz rezervlerinde 6nemli bir azalma gdzlenmistir. Briit doviz
rezervi, iki hafta icerisinde 24,4 milyar dolardan 18,9 milyara diismiis ve programin net doviz
rezervi tizerine koydugu alt sinra inilmistir. ®° Bu durum karsisinda TCMB, bankacilik
sisteminin tamamen ¢okmesini engellemek amaciyla, son bor¢ verme mercii fonksiyonunu
kullanmis ve piyasalara likidite enjekte etmeye baslamistir. TCMB’nin programda belirlenen
net i¢ varliklar hedefinden 6diin vermesi, doviz kuru rejiminin siirdiiriilebilirligiyle ilgili
stipheleri arttirmistir. Mevceut ortam, asagida yer alan Tablo 10. ve Tablo 11.’de goriildiigii

gibi, sermaye kacislarini hizlandirmis ve gecelik interbank faiz oranlarini ytikseltmistir.

204 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, Ankara, 2010, s. 20,
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/raporlar/calisma_raporlari/7378krizden%20%C4%B0stikrara%20t%C3
%BCrkiye%20tecr%C3%BChbesi.pdf, (22.03.2015)

% Ercan Uygur, Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, Tiirkiye Ekonomi Kurumu
Tartisma Metni, 3. Baski, No. 1, Ankara, 2001, s. 6, http://www.tek.org.tr/dosyalar/KR1Z-2000-20013.pdf,
(22.03.2015)
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Tablo 10. 2000 Krizi’nde Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Kasim 2000-Eyliil 2001

Net Sermaye Girisleri -12,416
Net Sermaye Cikislari -1,247
Toplam Net Sermaye Akimlari -13,663

Kaynak: Yilmaz Akyiiz ve Korkut Boratav, a.g.e, s. 9

Tablo 11. interbank Gecelik Faiz Oranlar1 (%)

En Diisiik En Yiiksek Ortalama
1999 Eyliil 57.51 70.98 67.21
Ekim 65.51 69.95 69.47
Kasim 68.72 69.99 69.78
Arahk 69.86 70.00 69.97
2000 Ocak 18.90 64.56 35.90
Subat 26.28 83.19 49.23
Mart 26.38 68.07 39.08
Nisan 18.90 45.87 36.16
Mayis 32.08 56.34 41.29
Haziran 26.35 75.75 42.00
Temmuz 13.60 38.83 25.97
Agustos 22.14 92.57 35.57
Eyliil 23.71 79.65 46.20
Ekim 25.82 71.22 38.41
Kasim 27.94 315.92 79.46
Aralk 61.75 873.13 198.95
2001 Ocak 31.12 76.84 42.16
Subat 36.55 4018.58 436.00
Mart 80.00 96.55 81.89

Kaynak: Ercan Uygur, a.g.e, s. 7, http://mwww.tek.org.tr/dosyalar/KR1Z-2000-20013.pdf, (22.03.2015)

Yukarida yer alan Tablo 10.’da, sermaye hareketlerinin, Kasim 2000 Krizi’nin
etkisiyle negatife bir seyir izledigi goriilebilmektedir. Olusan panik havasi, biliylik miktarda
sermayenin lilkeden kagmasina neden olmustur. Diger taraftan, Tablo 11.’de gosterilen
interbank gecelik faiz oranlar1 da, piyasada yasanan likidite sikisikligi nedeniyle yiikselmistir.
2000 yilinin Ocak ayinda en yiiksek interbank gecelik faiz oranlar1 %64 seviyesinde iken,

ayn1 yilin Kasim ayinda, bu oran %315’lere kadar ulagmustir.
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Kasim ayinin sonlarina dogru yiikselen kisa vadeli faiz oranlari, tahvil, bono ve hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde keskin bir diisiis yasanmasina neden olmustur. Ayrica, fonlama
kabiliyeti azalan baz1 bankalar, yiikiimliiliiklerini yerine getirmek amaciyla, sahip olduklar
menkul degerleri ellerinden ¢ikarmaya baslamistir. Dolayisiyla, bu menkullerin, ikincil
piyasada arzi artmis ve degerleri daha da diismiistiir. Ozel sermayeli bankalar arasinda besinci

sirada yer alan Demirbank’in TMSF’ye devredilmesiyle yeni bir siirece girilmistir. 2%

2000 yilmin Aralik ayma gelindiginde, IMF’nin destegi ve hiikiimetin verdigi
taahhiitler, finansal piyasalarda bir miiddet istikrar saglamistir. Bu donemde, faiz ve enflasyon
orani diismeye baslamistir. Bununla birlikte, sermaye kagislarinin durdurulmasi, TCMB’nin
uluslararasi rezervlerinin artmasina katkida bulunmustur. Diger taraftan, uluslararasi gevreler,
Tiirkiye finansal piyasalarinda bir para olayr beklemedigini deklare etmistir. Dolayisiyla,
mevcut kosullarda, krizin tetigini sadece beklenmedik ve olaganiistii bir sekilde gelisen igsel

bir sok ¢ekebilirdi.?*’

Kasim 2000 Krizi’nden {i¢ ay sonra, beklenen sok meydana gelmisti. 2001 yilinin
Subat ayinda, donemin Bagbakan1 Biilent Ecevit ile donemin Cumhurbaskant Ahmet Necdet
Sezer arasinda cikan tartisma sonrasi, yasanan gerilimin onemli bir siyasi kriz oldugunun
kamuoyuna beyan edilmesi, finansal krizi baslatan olay olmustu. Bu olaym ertesi giinii,
interbank gecelik faiz oranit %6200’lere kadar ¢ikmis ve TCMB’nin doviz rezervleri, 16
Subat’ta 27,94 milyar dolara kadar gerilemistir. **® Dovize karsi gerceklesen spekiilatif
saldirilara daha fazla dayanamayan TCMB, 21 Subat gecesi, kurun dalgalanmaya birakildigin
aciklamistir. Boylece, 19 Subat’ta 686 bin lira seviyesinde olan dolar kuru, 26 Subat’ta 960

bin liraya yﬁkselmistir.299

Bankacilik sektorii ve borglarin  konvertibilitesiyle ilgili problemler, Tiirkiye
tarthindeki en Oonemli ekonomik ve finansal krizin ortaya ¢ikmasima katkida bulunmustur.

Ozellikle, kamu bankalarinmn yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi, ddemeler sistemini

296 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, a.g.e, s. 21,
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/raporlar/calisma_raporlari/7378krizden%20%C4%B0stikrara%20t%C3
%BCrkiye%20tecr%C3%BCbesi.pdf, (23.03.2015)

%" Hakan Tung, The Lost Gamble: The 2000 and 2001 Turkish Financial Crises in Comparative Perspective,
Turkish Studies, Vol. 4, No. 2, Routledge Publishing, Londra, 2003, s. 47

2% Ercan Uygur, a.g.e, s. 23, http://www.tek.org.tr/dosyalar/KR1Z-2000-20013.pdf, (23.03.2015)

2% Ercan Uygur, a.g.e, s. 23, http://www.tek.org.tr/dosyalar/KR1Z-2000-20013.pdf, (23.03.2015)
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cokertmis, menkul kiymet ve para piyasalarinda islemlerin durmasina neden olmustur.
Dolayistyla, 2000 Krizi’nin getirdigi makroekonomik yansimalarin, doviz kuru krizinin,
sistemik bir bankacilik krizine doniiglimiinii hizlandirdigi ve bu donemde Tiirkiye

ekonomisinin, bir “ikiz kriz” ile kars1 karsiya kaldig1 sylenebilmektedir.

2001 yilinda yasanan finansal kriz, hizla reel sektérii de etkisi altina almistir. GSYIH
%9,3 oraninda azalmis, TUFE oranlar1, %60 seviyelerini gérmiis ve cari islemler dengesi,
GSMH’nin %3’ii kadar agik vermisgtir. % TMSF’ye devredilen banka sayisi, 2003 yilinda
22’ye ulagsmis ve Aralik 2002 itibariyle bu bankalarin takipteki kredileri, 3.613 trilyon liraya
yiikselmistir. 301 Ayrica, krizin ekonomiye yiikledigi toplam maliyet, GSMH’ nin %30,5’1
kadar olmustur. *** Asagida yer alan Tablo 12.°de, 2000-2001 krizlerinin kronolojisi

gosterilmistir.
Tablo 12. 2000-2001 Krizlerinin Kronolojisi
Tarih Olay
1 ) . . . . .
20 Kasim 2000 IMKB %7,1 diismiis ve yabanci1 yatirimcilar, portfoylerini bosaltmaya baslamustir. Artan

doviz talebi ve yiikselen faizler, 6zellikle kamu bankalarinin likidite sikintisina
diismesine yol agmustir.

Bazi bankalara el koyulacagi sdylentileri, piyasalarda panige yol agmis ve ortalama

22 Kasim 2000 gecelik faiz oranlar1 %100’lin tizerine ¢ikmustir.

IMKB %9 diismiis ve gecelik faiz oranlar1 %240’a ¢ikmistir. TCMB 17 Kasim-5 Aralik

28 Kasim 2000 2000 arasinda 7,4 milyar dolar d6viz satmustir.

Hiikiimet ile politika yapicilar arasinda gergeklesen goriismeler neticesinde, IMF ile acil

29 Kasim 2000 yardim paketi goriigmeleri baslanustir.

TCMB, artan likidite ihtiyacina karsin piyasaya fon aktarmayacagini duyurmus ve faizler

30 Kasim 2000 yiikselmistir.

4 Aralik 2000 15 Kasim’dan itibaren IMKB-100 endeksindeki diisiis %45°1 bulmustur.

Demirbank TMSF’ye devredilmis ve IMF’den 10,4 milyar dolarlik fon geleceginin
6 Aralik 2000 aciklanmasi, piyasalari rahatlatmistir. Ayrica, 100000 TL olan mevduat sigortast,
%100’e ¢gikartlmugtir.

...devam...

30 v lmaz Akyiiz ve Korkut Boratav, a.g.e, s. 23

%01 Hakan Tartan, Hortumun Ucundakiler: Tiirkiye’de Batan Bankalarin Hikayesi, Toplumsal Doniisiim
Yayinlari, istanbul, 2003, ss. 79-96

%02 Caprio ve Klingebiel, a.g.e, s. 5
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TMSF biinyesindeki 10 bankaya, Hazine tarafindan arz edilen DiBS araciligryla,

7 Aralik 2000 sermaye yeterlilik oranlari asgari diizeye ulasacak sekilde kaynak saglanmustir.

13 Aralik 2000 1I((amu bankalarinin yeniden yapilandirilip 6zellestirilmesi hususunda, Bakanlar Kurulu
arar1 yayimlannustir.

18 Aralik 2000 IMF’ye ek niyet mektubu verilmistir.

28 Aralik 2000 IMF tarafindan yapilacak yardimin 2,8 milyar dolarlik kismu Hazine’ye aktarilmistir.

8 Subat 2001

Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Y&netmelik
yayimlanmustir.

10 Subat 2001

Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik yayimlannus ve Ihlas Finans’in faaliyet izni kaldirilmustir.

21 Subat 2001

MGK toplantisinda Cumhurbaskani ile Bagbakan arasinda yasanan gerilim, ekonomik
krizin tetigini cekmistir. Gecelik faizler %7500’lere ¢ikarken, IMKB%18,1 diismiistiir.

22 Subat 2001

TL, dalgalanmaya birakilmistir.

23 Subat 2001

TCMB Baskani Gazi Ergel istifa etmistir.

26 Subat 2001

Hazine Miistesar1 Selguk Demiralp istifa etmistir.

2 Mart 2001

Kemal Dervig, Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani olmustur.

3 Mart 2001

BDDK Bagkani Zekeriya Temizel istifa etmistir.

14 Mart 2001

Kemal Dervis, basin toplantis1 yaprak Ulusal Programin Genel Stratejisini agiklamigtir.

17 Mart 2001

BDDK Baskanligi’na Engin Ak¢akoca atanmustir.

14 Nisan 2001

Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani Kemal Dervis, Giiclii Ekonomiye Gegis

Programi’n1 (GEGP) agiklamustir.

30 Nisan 2001

Ziraat Bankasi, Halk Bankasi ve Emlak Bankasi’nin gérev zaran alacaklarinin tasfiye
edilmesi esas ve usulleri hakkinda Bakanlar Kurulu Karari Yayimlanmistir. Bu

alacaklara karsilik 23,6 milyar TL 6zel tertip hazine tahvili ihra¢ edilmistir.

29 May1s 2001

Bankalar Kanunu’nda yapilan degisiklik ile, BDDK ikinci bagkani ve Kurul {iyelerinin

gorev siireleri sona ermistir.

...devam. ..
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7 Haziran 2001 Bakanlar Kurulu Karari’yla, BDDK ikinci bagkan ve tiyeliklerine atama yapilnustir.

18 Haziran 2001 | Hazine, i¢c Bor¢ Takas Operasyonu gerceklestirmistir.

Kaynak: BDDK, Krizden Istikrara Tiirkiye Tecriibesi, a.g.e, s. 27,
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/raporlar/calisma_raporlari/7378krizden%20%C4%B0stikrara%20t%C3
%BCrkiye%20tecr%C3%BChesi.pdf, (24.03.2015)

1994 Krizi sonrasi, bankacilik sektoriindeki mevduatlara %100 glivence saglanmasi,
bankalarin “hortum” ve “yagmalama” araci olarak kullanilmasina imkan veren etkili bir arag
olmustur. ** Bu yoniiyle, finansal panigin kontrol altina alinmasi amaciyla getirilen tam
mevduat sigortast uygulamasinin, finansal kuruluslari, asir1 risk alimina tesvik ederek ahlaki
tehlike probleminin ortaya ¢ikmasina zemin hazirladigr ifade edilebilmektedir. Bu durum
neticesinde 0deme giicleri azalan bankalar, TMSF biinyesine alinmis ve gorev zararlari

kamulastirilmstir.

Yasanan krizin ardindan, uluslararasi derecelendirme kuruluslari, Tiirkiye nin kredi
notunda degisiklige gitmislerdir. Kredi derecelerinde meydana gelen bu degisim, hem kamu
hem de 06zel sektor agisindan kiiresel piyasalardan borglanma maliyetini yilikseltmistir.
Bununla beraber, Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye hareketleri de olumsuz sekilde
etkilenmistir. Dolayisiyla, Tirkiye tarihindeki en 6nemli kriz olarak kabul edilen 2001
Krizi’nin, ulusal ekonomide yol actigi hasarlarin yani sira, Tiirkiye'nin uluslararasi

piyasalardaki konumunu da sarstig1 ifade edilebilmektedir.
1.3.2. Finansal Regiilasyonlar

2001 yilinin Subat ayinda yasanan krizin yonetim siirecinde, Oncelik sirasina gore
belirlenmis ii¢ asamali bir stratejinin izlendigi ifade edilebilmektedir. Bu stratejinin ilk
asamasini, dalgali kur rejimi nedeniyle doviz rezervleri azalan TCMB’nin 6demeler
sisteminin kesintisiz ¢alismasinin temini ve menkul kiymet ve para piyasalarinda, istikrarin
yeniden tesis edilmesi olusturmustur. TCMB, kamu ve TMSF biinyesinde bulunan bankalari,
repo islemleri araciligiyla dogrudan fonlamis ve para piyasasi faizlerinin, belirlenen bandin
disina ¢ikmasi engellenerek, kisa vadeli faizlerin TCMB politika faizleri paralelinde olusmasi

saglanmustir. Ikinci asamada, sz konusu bankalarin, para piyasalari ve mevduat faizleri

%03 Hakan Tartan, a.g.e, ss. 79-80
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tizerindeki baskisin ortadan kaldirmak amaciyla, kalic1 bir ¢6ziim getirilmesi amaclanmaistir.
Bu dogrultuda, Hazine Miistesarligi, TCMB ile koordineli bir sekilde, kamu bankalarmin
gorev zararlar1 ile TMFS biinyesinde bulunan bankalarin sermaye agiklarina karsilik devlet
tahvili vermistir. Ayrica, TMSF’nin, biinyesinde bulunan bankalarin uluslararasi
yikiimliliiklerini  karsilamasiyla, yasanan krizin, kiiresel Olgekte bulagsma riskini
sinirlandirdigr sdylenebilir. Krizin iigiincii ve son asamasint ise, Hazine’nin i¢ borg takas
islemi olusturmustur. *** Hazine, bankacilik sektdriindeki riskleri azaltmak ve borglarimn
vadesini uzatabilmek i¢in, kisa vadeli TL cinsi tahvillerin, uzun vadeli ABD dolarina endeksli

ve uzun vadeli TL cinsi tahvillerden olusan bir paket ile takasini gergeklestirmistir.

Bankacilik kesimi, Kasim 2000 Krizi’nde faiz artislarindan olumsuz etkilenirken,
Subat 2001 Krizi’nde ise, hem faiz hem de devalilasyondan dolay1 biiyiikk kayiplara
ugramistir. Bu durum, ekonominin kalict bir istikrara kavusmasini saglamak amaciyla,
bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasini Ongdéren bir programi zorunlu hale
getirmistir. Bu ¢ercevede, ekonomi yonetimi Kemal Dervis’e birakilmis ve 15 Mayis 2001

tarihinde Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) yiiriirliige konulmustur.3®

GEGP’nin en oOnemli Onceligini, bankacilik sektoriine yonelik reformlar
olusturmaktaydi. Bu baglamda, etkin, rekabet¢i ve saglam bir bankacilik sistemine gegisin
saglanmasi i¢in Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi (BSYYP) uygulamaya
konulmustur. Programin, iki temel ayak {izerine kuruldugu sdylenebilmektedir. Bunlar;
bankacilik kesiminin finansal ve operasyonel yapisinin gii¢lendirilmesi ve yasal ve kurumsal

diizenlemelerdir.

¢ Finansal ve Operasyonel Yapilandirma
Finansal sistemin saglam bir yapiya kavusturulmasini hedefleyen finansal ve
operasyonel yapilandirma siireci, hem kamu bankalarina, hem TMSF biinyesinde bulunan
bankalara hem de 6zel bankalara bir dizi yapisal reform getirmistir. Bu siirecte, kamu

bankalarinin finansal ve operasyonel a¢idan yeniden yapilandirilmasina, TMSF biinyesindeki

304 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, a.g.e, S. 32,
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/raporlar/calisma_raporlari/7378krizden%20%C4%B0stikrara%20t%C3
%BCrkiye%20tecr%C3%BChbesi.pdf, (02.04.2015)

%95 Ozan Bahar ve Ebru Erdogan, a.g.e, s. 13
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bankalarin durumlarinin acilen ¢6ziimlenmesine ve 06zel bankalarin saglikli bir yapiya

kavusturulmasia yonelik adimlarin atildigr ifade edilebilmektedir.

Kamu bankalari, finansal sistem igerisinde bir istikrarsizlik unsuru olmaktan
cikarilmak istenmis ve 6zellestirmeler yoluyla iyilestirilmesi hedeflenmistir. Finansal yeniden
yapilandirma baglaminda, kamu bankalarinin sermaye yapilarinin gii¢lendirilmesine dncelik
verilmig ve gorev zararlarmin tasfiyesi, kisa vadeli yilikiimliiliiklerin azaltilmasi, mevduat
faizlerinin piyasa faizlerine uyumlu hale getirilmesi ve kredi portfylerinin etkin bir sekilde
yonetimi konularina odaklanilmistir. 306 Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin azaltilmasina yonelik
olarak, DIBS satis1 ve TCMB ile repo islemi yapilmis, gorev zararlarinin azaltilmasina
yonelik olarak da, zararlarin olusmasma dayanak olusturdugu diisiiniilen bir¢ok Bakanlar
Kurulu Karan ytriirliikkten kaldirilmistir. Diger taraftan, bankalarin karliliklarini arttirmak igin

mevduat faizleri, DIBS faizlerinin altinda ve ortak olarak belirlenmistir. "’

Operasyonel yapilandirma cergevesinde, kamu bankalarinin yonetimleri, Bakanlar
Kurulu Karar1 uyarinca ortak bir yonetim kuruluna birakilmis ve bu kurula, yeniden
yapilandirma ve 6zellestirme yetkileri verilmistir. Bu amaca yonelik olarak, Ziraat Bankasi,
Halk Bankasi ve Emlak Bankasi anonim sirket statiisiine kavusturulmus ve bdylece, bu
bankalarin 6zellestirilmesi yolu acilmistir.*® Yeniden yapilandirma ve ozellestirmeye hazirlik
kapsaminda, bu bankalarin, organizasyon, teknoloji, iirlin, insan kaynaklari, krediler, mali
kontrol, planlama, risk yonetimi ve bankacilik hizmetlerindeki mevcut yapisi, cagdas

bankaciligin gereklerine gore yeniden diizenlenmistir.

TMSF tarafindan devralinan bankalarin finansal yapilandirilmas: kapsaminda,
devralinan bankalara DIBS ve nakit kaynak aktarilmak suretiyle, kisa vadeli
yiikiimliiliikklerinin tasfiyesi saglanmistir. Bu bankalarin geri donmeyen kredileri, BDDK
biinyesinde bulunan Tahsilat Dairesi Baskanligi’na devredilmis ve bdylelikle, bu kredilerin

tahsil edilmesi saglanmistir. Bununla beraber, Demirbank disindaki TMSF bankalarinin

306 BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi, Ankara, 2001, ss. 13-14,
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Diger_Raporlar/15279C8914BD.pdf, (02.04.2015)

%07'C. Murat Baykal, a.g.e, s. 41

308 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, a.g.e, s. 40,
http://mwww.bddk.org.tr/websitesi/turkce/raporlar/calisma_raporlari/7378krizden%20%C4%B0stikrara%20t%C3
%BCrkiye%20tecr%C3%BChbesi.pdf, (02.04.2015)
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yonetimi, Ortak Yonetim Kurulu catist altinda toplanmis ve TMSF bu bankalara, 734,8

trilyon lira sermaye, 684,2 trilyon lira mevduat seklinde kaynak aktarmustir.>*

Fon biinyesindeki bankalarin operasyonel yapilandirilmasina yonelik olarak énemli
adimlar atilmistir. Fon bankalarinin sube sayisi azaltilarak, isletme ve personel giderlerinde
belirgin 6l¢iide tasarruf saglanmistir. Bununla birlikte, TMSF’ye verilen yetkiler kapsaminda,
yeniden yapilandirilan fon bankalarinin devir, birlesme ve satisi ile ilgili islemlere hiz

kazandirilmistir.

Ozel sektdriin yeniden yapilandirilmasindaki temel amag ise, bu bankalarin sermaye
yapilarinin gli¢lendirilmesi, agik doviz pozisyonlarinin azaltilmasi, sorunlu kredilerin ¢oziime
kavusturulmasi ve risk yonetim sistemlerinin insa edilmesidir. Bu kapsamda, bankalarin ve
istiraklerinin devir ve birlesme islemlerinin kolaylastirilmast yoniinde adimlar atilmis ve
gergeklestirilen bu yasal diizenlemelere vergi tesvikleri getirilmistir. 27 Haziran 2001
tarihinde, bankalarin devir ve birlesme islemlerine iliskin genel prensip ve prosediirleri
tanimlayan Bankalarin Birlesme ve Devirleri Hakkinda Yénetmelik yayimlanmustir.*!° Ote
yandan, 0zel bankalardan, sermaye yeterliligi kriteri dikkate alinarak, sermaye arttirimi ve
sermaye benzeri kredi teminini igeren yeniden yapilandirma stratejilerini igin taahhiit
mektuplart alinmistir. Bu mektuplar, bankalarin mali kosullarina gére degisiklik gdstermekle

birlikte, bildirilen énlemlerin belirli bir siire¢ dahilinde yerine getirilmesini 6ngérmiistiir.>**

¢ Yasal ve Kurumsal Diizenlemeler
Bankacilik sektoriiniin  etkinligini ve rekabet seviyesini yiikseltmek amaciyla
uygulanan yeniden yapilandirma programina ek olarak, sektore yonelik bazi yasal ve
kurumsal diizenlemeler de getirilmistir. Bu diizenlemeler, kriz donemlerinde Oonemi artan
mevduat sigortasi, karsiliklar, sermaye ve kredi kisitlamalar1 gibi konularin yani sira, sektoriin
uzun donemli istikrarini saglayacak olan muhasebe standartlari, rekabet, etkinlik gibi konulari

da kapsamustir.

809 BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi, a.g.e, s. 16,
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Diger_Raporlar/15279C8914BD.pdf, (02.04.2015)
$10'C. Murat Baykal, a.g.e, s. 41

811 BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi, a.g.e, . 19,
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Diger_Raporlar/15279C8914BD.pdf, (02.04.2015)
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Kurumsal yapiy1 giiglendirmeye iliskin ilk adim, TCMB’nin bagimsizligim
giiclendirmek olmustur. Bu amaca paralel olarak, para politikasinin TCMB’nin kendisi
tarafindan belirlenecegi ifade edilmis ve TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarina katki
yapmak oldugu belirtilmistir. *** Bununla birlikte, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan
degisiklik ile “Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu” olusturulmus ve kurul, {iyelerin

atanmastyla fiilen faaliyete gegmistir.

Finansal sektérde Onemli bir sorun haline gelebilen sistemik riskin azaltilmasi
amaciyla, sermaye standartlar1 ve risk yonetimine iliskin diizenlemeler getirilmistir.
Bankalarin, sermaye tabanmnin risk agirlikli varliklara oran1 %8 olarak belirlenmis ve
bankalarin sermaye tabani, ana ve ek sermayelerinin toplami olarak kabul edilmistir. Diger
taraftan, risk yonetiminin giiclendirilmesine yonelik olarak, ilgili yonetmelik uyarinca,
bankalarin faaliyet ve organizasyonlarinin degerlendirilmesi i¢in bankalarin, periyodik olarak
rapor sunmast kararlastirilmistir. Kot aktif sorunlarinin  ¢dziimlenmesi ve sermaye
yapilarinin gii¢lendirilmesi i¢in, 31 Ocak 2002 tarihinde, 4743 sayili “Mali Sektére Olan
Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda
Kanun” yiiriirlige girmistir.*"

Bankacilik sektoriinde yapilan yeni tanimlamalar ile, kredi ve istirakler hususunda
yeni diizenlemelere gidilmistir. Bu ¢ergevede, “konsolide 6zkaynak” tanimi getirilmis,
bankalarin mali karakterde olmayan istirakleri sinirlandirilmis, kredi tanimi genisletilmis ve
kredi karsiliklarmin gider sayilmasi konusu agikliga kavusturulmustur.*** Sektdriin etkinlik ve
rekabet kabiliyetini arttirmak amaciyla da, Maliye Bakanlig1, Hazine Miistesarlig1 ve Merkez

Bankasi’nin koordineli bir sekilde ¢alismasi benimsenmistir.

812 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, a.g.e, s. 61,
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/raporlar/calisma_raporlari/7378krizden%20%C4%B0stikrara%20t%C3
%BCrkiye%20tecr%C3%BChbesi.pdf, (04.04.2015)

813 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, a.g.e, S. 63,
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/raporlar/calisma_raporlari/7378krizden%20%C4%B0stikrara%20t%C3
%BCrkiye%20tecr%C3%BChbesi.pdf, (04.04.2015)

si4 BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi, a.g.e, s. 20,
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Diger_Raporlar/15279C8914BD.pdf, (04.04.2015)
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2. TURKIYE FIiNANSAL PiYASALARINDAKI REGULASYON
OTORITELERI

Tirk finansal sisteminin regiilasyon yapisi, cesitli diizenleyici kurumlardan
olusmaktadir. Sistemdeki farkli faaliyetlerin diizenlenmesinden sorumlu olan bu diizenleyici
kurumlarin, sitirekli bir isbirligi icinde calistig1 ifade edilebilmektedir. Tiirkiye finansal
piyasalarinda temel olarak bes adet regiilasyon otoritesinin bulundugu sdylenebilmektedir.
Bunlar; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK), Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF), Hazine Miistesarligi ve Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK)’dur.

2.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)

11 Haziran 1930 tarihinde kabul edilen 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kanunu ile 1931 yilinda kurulan TCMB, aym yil faaliyetlerine baslamustir.
Anonim sirket statiisiinde kurulan TCMB, karma bir yapiya sahip olup, bankanin hisseleri A,
B, C ve D hisseleri olarak ¢esitli gruplara tahsis edilmistir. A sinifi hisseler Hazineye, B sinifi
hisseler Tiirkiye’de faaliyet gosteren milli bankalara, C sinifi hisseler yabanci bankalar ile
imtiyazl sirketlere, D sinifi hisseler ise Tiirk uyruklu gercek ve tiizel kisilere ayrilmistir.

Bununla beraber, bankanin kurulus kanununa goére, Hazine paymmin %I15’den fazla

olamayacagi hilkkme baglanmistir.

Ocak 1970’e kadar yiiriirliikte kalan 1715 sayili kanuna goére, TCMB’nin kurulus
amaci “iilkenin iktisadi kalkinmasina yardimci olmak™ seklinde belirlenmistir. Bu dogrultuda
Banka’ya, reeskont oranini belirleme, para piyasasini diizenleme, hazine islemlerini yapma ve
TL’nin degerini korumaya yonelik tiim oOnlemleri alma yetkisi verilmistir. Bu ddnemde,
TCMB’nin temel fonksiyonunun, etkin bir para politikast uygulamaktan ziyade, kamu

kesiminin finansman a¢igin1 kapatmak oldugu sdylenebilmektedir.

2001 yilma gelindiginde, Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar ve
ozellikle de kronik enflasyon problemi, Merkez Bankasi Kanunu’'nda bazi degisiklikler

yapilmasini zorunlu hale getirmistir. 2001 yilmin Nisan ayinda g¢ikarilan 4651 sayili

315 TCMB, Tarihge, http:/www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-
Hakkinda/Tarihce, (06.04.2015)
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Degisiklik Kanunu ile, Merkez Bankasi Kanunu son seklini almistir. S6z konusu bu

degisiklikler ile belirlenen Banka’mn temel gérevleri asagida gosterilmistir;>'

e Agik piyasa islemleri yapmak,

e TL’nin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli tedbirleri almak ve kur rejimini
belirlemek,

e Bankalarin ve uygun goriilen finansal kurumlarin yiikiimliliklerini esas alarak,
munzam karsiliklar ve genel disponibilite ile ilgili usul ve esaslar1 belirlemek,

e Reeskont islemleri yapmak,

e Altin ve doviz rezervlerini yonetmek,

e TL’nin hacmini ve tedaviilinii diizenlemek, kurulmus ve kurulacak sistemlerin
kesintisiz bir sekilde islemesini saglayacak gerekli denetleme ve diizenlemeleri
yapmak ve 6demeler i¢in kullanilacak yontem ve araglar1 saptamak,

e Finansal sistemin istikrarin1 saglayici diizenleyici onlemleri almak ve finansal

piyasalar1 izlemek.

4651 sayili kanunun dordiincii maddesinde, TCMB’nin temel yetkileri de

belirlenmistir. Buna gére, Banka’nin temel yetkileri asagida siralanmugtir; >’

e Tiirkiye’de tek elden banknot ihra¢ etmek,

e Dolasimdaki banknotlarin kalitesinin muhafaza etmek ve gegerliliklerini izlemek,

e Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit etmek ve bu hedefe uyumlu para
politikasi belirlemek,

e Fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla Kanun’da belirtilen para politikasi araglarini
kullanmak ve uygun buldugu diger para politikasi araglarin1 dogrudan belirlemek ve
uygulamak,

e Olaganiistii hallerde ve TMSF’nin kaynak ihtiyacinin karsilanamamasi durumunda,
belirleyecegi usul ve esaslara gore bu Fon’a avans vermek,

e Nihai kredi mercii olarak bankalara kredi vermek,

318 TCMB, TCMB Kanunu, No. 1211, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/a7b93c7e-bb25-4fcc-b110-
23f2d1dad07d/kanun.pdf?MOD=AJPERES, (06.04.2015)

S TCMB, TCMB Kanunu, No. 1211,a.g.e, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/a7b93c7e-bb25-4fcc-
b110-23f2d1dad07d/kanun.pdf?MOD=AJPERES, (06.04.2015)
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e Bankalarin 6diing verme ve mevduat kabul etme islemlerinde uygulayacaklar faiz
oranlarmi bankalardan istemek,
e Finansal piyasalar1 izlemek amaciyla, bankalardan, finansal kurumlardan ve bunlari

diizenleyen ve denetleyen kuruluslardan gerekli bilgileri istemek.

Yukarida siralanan TCMB’ nin gorev ve yetkilerine gore, finansal sistemin altyapisini
olusturan 6deme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemlerinin kurulusu ve
isleyisiyle ilgili diizenleme yetkisi bu kuruma verilmistir. Bu yetkiyle, Banka’nin nihai kredi
mercii iglevinin etkinligi ve finansal kesim ile reel kesim arasindaki likidite baglantisinin
basarisi amaglanmistir. Diger taraftan, finansal piyasalardaki belirsizligin artmasi sonucu,
kurumlarin 6deme giicliigline diismesi ve TMSF’nin kaynak yetersizligi gibi durumlarda,
TMSF’ye avans verme yetkisi taninmistir. Boylelikle, finansal sistem acgisindan problem
olusturabilecek likidite sikintisinin  ¢oziimlenmesi hedeflenmistir.  Ayrica, gerekli
kurumlardan bilgi isteme ve istatiki bilgi toplama yetkisi verilerek, finansal piyasalarin

istikrar1 gdzetim altinda tutulmaya caligilmistir.

Temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak olan TCMB’nin gorevleri arasinda, finansal
sistemde istikrar1 saglayici tedbirleri almak da bulunmaktadir. Bu agidan TCMB, finansal
yenilikler ve gelismeler karsisinda gerekli tedbirleri almakta, finansal istikrara iliskin
degerlendirmelerini seffaflik ilkesi geregince kamuoyu ile paylasmakta ve finansal sistemde
bulunan kirilganliklar ve riskler hususunda uyarilarda bulunmaktadir.®'® Bu degerlendirmeler
neticesinde, finansal sistem hakkindaki goriisler, Finansal Istikrar Raporu ile kamuoyuna
sunulmaktadir. Bununla birlikte, finansal sistemin isleyisinin cesitli faktorlere dayanmasi
nedeniyle, raporun makro diizeyde ve riske odakli bir yapida sunuldugu ifade

edilebilmektedir.
2.2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)

Tiirkiye bankacilik sektoriinlin tiim islem ve faaliyetlerinin denetlenmesinden ve
diizenlenmesinden sorumlu olan BDDK, 1999 yilinda c¢ikarilan 4389 sayili Bankalar

Kanunu’yla kurulmustur.®™ Tiizel kisilik statiisiiyle beraber, idari ve mali ozerklige de sahip

%18 jlker Parasiz, Merkez Bankaciligi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2011, s. 104
319 BDDK, 4389 Sayih Kanun,
https://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanunu/Bankacilik_Kanunu.aspx (08.04.2015)
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olan BDDK, diizenleme ve denetleme faaliyetlerini, kendi sorumlulugu altinda bagimsiz bir
sekilde yerine getirmektedir. Kurumun temel amaci, finansal piyasalarda gliven ve istikrari
tesis etmek, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak, kredi sisteminin etkin bir

sekilde calismasini saglamak ve finansal sektorii gelistirmektir.

BDDK’nin kurulus kanunu olan 4389 sayili Bankalar Kanunu, zaman igerisinde
birgok kez degisiklige ugramis ve 2000-2001 krizlerinin etkisiyle 2001 yilinda, 4672 sayili
kanunla son seklini almistir.**® Kanunla birlikte, Hazine Miistesarligi’na ve TCMB’ye verilen
yetkiler BDDK’ya devredilmis ve 6zel finansal kurumlarin diizenlenmesi ve denetlenmesi
icin BDDK yetkilendirilmistir. Dolayisiyla, bu kanunla birlikte, bankacilik sektdriiniin
diizenlenmesi ve denetlenmesiyle ilgili yetkilerin bir kurum elinde toplandigi
sOylenebilmektedir. 5411 sayili kanuna gére, BDDK’nin diizenleme ve denetleme faaliyetleri

asagidaki siralanmistir; >4

e Verilen yetkileri, kurul tarafindan tesis edilecek diizenleyici islemler veya alinacak
0zel nitelikli kararlar ¢ergevesinde kullanmak ve ilgili yonetmelik ve tebligleri
cikarmak,

e Ulusal diizenlemeleri, uluslararasi standartlar ve en iyi uygulamalarla uyumlastirmak,

e Bankaciliga iliskin yonetmelik ve tebligler hazirlamak, uygulamada ortaya
cikabilecek ihtiyaclar dogrultusunda mevzuatta degisiklik yapmak ve diizenlemelere
iligkin olusabilecek tereddiitler hakkinda goriis beyan etmek,

e Kanunlarda yer alan hiikiimlerin uygunlugunu ve bankalarin finansal durumlar ile
risk kontroliine yonelik yapilarin etkinligini ve yeterliligini denetlemek,

e Risk Odakli Denetim Yaklasimi kapsaminda, bankalarin risk profilleri ile i¢ denetim
ve risk yonetim sistemlerini sekillendirmek,

e Yerinde denetimlere ek olarak, bankalarin bilgi sistemlerine yonelik ayr1 denetimler

yapmak.

20 BDDK, 4672 Sayih Kanun,
https://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanunu/Bankacilik_Kanunu.aspx (08.04.2015)
21 BDDK, BDDK ’nin Kurulusu ve Yapisi, BDDK’nin Faaliyetleri, BDDK’nin Denetimine Tabi
Kuruluslar, Ankara, 2014, s. 16,

https://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/BDDK _Hakkinda/5802bddk_kitapcik_14 07_2014_t
ur.pdf, (08.04.2015)
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BDDK’nin en 6nemli organi olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, nihai
karar mercii islevi goren yedi kisilik bir birimden olusmaktadir. Finansal yapisi zayif olan
bankalara devlet adina el konulmasi gerektiginde, gerekli kararlart BDDK almakta ve
bankanm yonetimini devralinarak TMSF’ye devredilmektedir. 3% 2009 yili itibariyle,
BDDK’nin diizenleme ve denetim sahasinda 49 banka, 42 yabanci banka temsilciligi, 48
finansal kiralama sirketi, 78 faktoring ve 10 finansman sirketi olmak {izere 226 adet finansal

kurulus yer almaktadir.*?
2.3. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)

Tiirkiye’de mevduat sahiplerinin korunmasina yonelik ilk yasal diizenleme, 1933
yilinda ¢ikarilan 2243 sayili kanundur. Kanuna gore, bankalarin mevduat kabulii ile ilgili
islemlerden Hazine sorumlu tutulmustur. Bu kanunda, mevduatlar, tasarruf ve ticari
mevduatlar olarak ikili bir ayrima tabi tutulmustur. Ayrica, bankalarin kabul edebilecegi
tasarruf mevduati miktarinin, sermayeleriyle orantili olmasi ve bu mevduatlar igin belirli bir
oranda karsilik bulundurulmasi zorunlulugu getirilmistir.*** S6z konusu kanunda, bankalarin

sahip oldugu tiim mevduatlar, devlet giivencesi altina alinmustir.

1983 yilinda yiirlirlige konulan 70 sayili bankalar hakkindaki KHK ile, mevduat
sigortastyla ilgili ilk diizenlemeye gidilmis ve TCMB biinyesinde, tasarruf mevduatini sigorta
etmek amaciyla TMSF kurulmustur. ** Bu diizenlemeyle, tasarruf mevduatinin tamamen
devlet gilivencesi altina alinmasi yerine, belirli miktarda mevduatin TMSF’nin giivencesi
altinda sigorta edilmesi kararlastirilmistir. Bu siirecten yaklasik on yil sonra, 1994 yilinda
yasanan ekonomik krizin etkisiyle, TMSF’nin yetki alani genisletilmis ve bankalarin finansal

yapilarini gliclendirme ve gerektiginde yeniden yapilandirma gérevi TMSF’ye verilmistir.

1990’11 yillarda yasanan finansal liberalizasyon siireci, finansal diizenleyici
kurumlarin daha islevsel ve bagimsiz hale gelmesi ihtiyacin1 dogurmustur. Bu amagla, 1999

yilinda yeni bir diizenleyici kurum olan BDDK sisteme katilmis ve TMSF’nin temsil ve

%22 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi, 18. Basim, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2013, ss. 86-87
32 Hatice Dogukanli, Ash Afsar ve Serpil Altinirmak, Finansal Kurumlar, Anadolu Universitesi Yaymi, No.
2772, Eskigehir, 2013, s. 29

324 Tevfik Altinok, M. Hasan Eken ve Serkan Cankaya, Kiiresel Mali Piyasalarda Yeniden Yapilanma ve
Tiirkiye, Kiiresel Ekonomik Arastirmalar. IToO Yayinlari, No. 117, Istanbul, 2010, s. 83

325 TMSF, http://www.tmsf.org.tr/tarihce.tr (10.04.2015)
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idaresi BDDK’ya devredilmistir. Ancak, bu donemde, Tiirkiye ekonomisinde yasanan Kasim
2000 ve Subat 2001 Krizleri, mevduatlarin tekrar tam giivence altina alinmasina neden olmus
ve kurumun islerligini etkinsiz hale getirmistir. Dolayisiyla, TMSF, 2003 yilinda BDDK

biinyesinden ayrilmus ve 6zerk bir statilye kavusturulmustur.*®

Tasarruf mevduatlariyla ilgili bir baska diizenleme, 2005 yilinda yiiriirliige giren
5411 sayil1 Bankacilik Kanunu’yla getirilmistir. Bu kanunla, daha énceden BDDK tarafindan
belirlenen sigortaya tabi mevduatlarin kapsam ve tutarim belirleme yetkisi TMSF’ye
verilmistir. Bununla birlikte, risk esaslt sigorta priminin seklini, tarifesini ve tahsil siiresini
belirleme yetkisi TMSF’ye devredilmis ve katilim bankalar1 nezdinde acilan gercek kisilere

ait katilm fonlar;, TMSF giivencesi altina almmustir. >’

TMSF’nin sistemdeki fonksiyonu, Bankacilik Kanunu ve ilgili diger mevzuatlar
cergevesinde belirlenmistir. Bu mevzuatlar uyarinca TMSF’ye, finansal piyasalarin istikrarini
saglamak ic¢in ¢esitli gorev ve yetkiler verilmistir. Bu gorev ve yetkiler asagidaki konulari

kapsamaktadir;*?®

e Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla, mevduat ve katilim
fonlarini sigorta etmek,

e Fona devredilen bankalari yonetmek, finansal yapilarini gliglendirmek, devrini,
birlestirilmesini, satisin1 ve tasfiyesini yapmak,

e TMSF alacaklarinin takip ve tahsil islemlerini yiiriitmek ve sonuglandirmak,

e TMSF varlik ve kaynaklarini yonetmek.

Finansal sistemin istikrarina katkida bulunan TMSF’nin faaliyetlerini ikili bir ayrima
tabi tutmak miimkiindiir. Bunlar; mevduat sigortacilig1 ve ¢oziimleme faaliyetleridir. TMSF,
mevduat sigortaciligi faaliyetleri kapsaminda; risklerin dlglilmesi ve yonetilmesi, sektdr ve
banka risklerinin izlenmesi ve gelirlerin tahsil edilmesine yonelik islemleri yiiriitmektedir.
Coziimleme faaliyetleri kapsaminda ise; bankalarin ¢éziimlenmesi, erken uyar1 sistemlerinin

kurulmasi, seri ve maliyet etkinligi yontemlerinin gelistirilmesi ve bankalara aktarilan

326 TMSF, 2012 Faaliyet Raporu, istanbul, 2013, s. 13,
http://www.tmsf.org.tr/Aspx/kk/ashx/file.ashx?type=1&uploadld=326, (11.04.2015)
%21 TMSF, 2012 Faaliyet Raporu, a.g.e, s. 13,
http://www.tmsf.org.tr/Aspx/kk/ashx/file.ashx?type=1&uploadld=326, (11.04.2015)
328 Hatice Dogukanli, Asli Afsar ve Serpil Altinirmak, a.g.e, s. 26
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kaynaklardan maksimum diizeyde verim alinmasi i¢in gerekli islemleri gergeklestirmektedir.
TMSF, bu islemleri bagimsiz bir sekilde gerceklestirmekte ve dolayisiyla, verdigi kararlar

uygunluk denetimine tabi tutulamamaktadir.>?

TMSF’nin baslica finansman kaynaklari, Bankacilik Kanunu’nun 130. maddesinde
belirlenmistir. Bununla birlikte, ihtiya¢ duyulmas: halinde Hazine Miistesarli§i’nin izniyle
piyasadan bor¢lanabilmekte ve Hazine Miistesarligi tarafindan diizenlenen devlet ig
bor¢lanma senetleri ihrac edilebilmektedir.® Olaganiistii hallerde ise, TMSF’nin finansman
thtiyacini karsilamak amaciyla, TCMB tarafindan avans verilebilmektedir. TMSF’nin 2014
Faaliyet Raporu’na gore, giderlere 69 milyon TL 6denek ayrilmis ve bu ddenegin 62,20

milyon TL’lik kismi harcanmustir. >

2.4. Hazine Miistesarhgi

Hazine Miistesarligi’nin kurumsal kdkenlerinin, Osmanligi Imparatorlugu’nun Fatih
Sultan Mehmet devrine kadar uzandigi sdylenebilmektedir. Bu siire¢ igerisinde ¢esitli
asamalardan gecen Hazine’ye farkli gorevler yiiklenmistir. S6z konusu donem itibariyle, son
seklini 1863 yilinda, Maliye Nezareti blinyesindeki “Hazine-1 Vezne”’nin kurulmasiyla alan
Hazine, devletin gelir-gider iliskisini diizenleyen klasik hazine fonksiyonunu iistlenmistir.**?
Cumhuriyet doneminin ilk dort yili mevcut seklini koruyan Hazine-i Vezne, 1927 yilindan
itibaren yapilan degisiklikler neticesinde, farkli kurumlarin biinyesi altina alinmis ve farkh

isimlerle anilmustir.

1993 yilinda 508 sayili KHK ile bir yapisal degisiklige daha ugrayan Hazine, 1994
yilinda ¢ikarilan 4059 sayili kanun ile, Dis Ticaret Miistesarligi’ndan ayrilarak “Hazine

Miistesarlig1” adim1 almis ve bugilinkii yapisina kavusmustur. 333 Hazine Miistesarligi’nin

29 TMSF, 2012 Faaliyet Raporu, a.g.e, s. 14,
http://www.tmsf.org.tr/Aspx/kk/ashx/file.ashx?type=1&uploadld=326, (12.04.2015)

%0 TMSF, 2014 Faaliyet Raporu, Istanbul, 2015, s. 19,

http://www.tmsf.org.tr/ Aspx/kk/ashx/file.ashx?type=1&uploadld=581, (12.04.2015)

SLTMSF, 2014 Faaliyet Raporu, a.g.e, s. 20

%2 Hazine Miistesarligi, Hazine Miistesarhig: Stratejik Plan1 2014-2018, Ankara, 2013, s. 49,
http://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-Sayfasi?mid=251&cid=25&nm=39#, (12.04.2015)
%33 Hazine Miistesarli, a.g.e, s. 49, http://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-
Sayfasi?mid=251&cid=25&nm=39#, (12.04.2015)

126


http://www.tmsf.org.tr/Aspx/kk/ashx/file.ashx?type=1&uploadId=326
http://www.tmsf.org.tr/Aspx/kk/ashx/file.ashx?type=1&uploadId=581
http://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-Sayfasi?mid=251&cid=25&nm=39
http://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-Sayfasi?mid=251&cid=25&nm=39
http://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-Sunum-Sayfasi?mid=251&cid=25&nm=39

gorevleri 4059 sayili “Hazine Miistesarligi’nin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’da

asagidaki gibi belirlenmistir;>*

e Ekonomi politikalarinin belirlenmesine yardimci olmak,

e Hazine islemlerinin ve kamu finansmaninin yénetimini yiiriitmek,

e Kamu sermayeli veya kamunun ortak oldugu kurulus ve isletmelerle ilgili gereken
faaliyetleri yliriitmek,

e Dis ekonomik iliskileri diizenlemek,

e Uluslararasi ve bolgesel finansal kuruluslari, uluslararasi alanda Tiirkiye adina temsil
etmek ve bu kuruluslarla ilgili temaslar: ytiriitmek,

e Yabanci kaynaklarla yapilan karsilikli bor¢ ve hibe transferlerine iliskin islemleri
yuriitmek,

e Ulkenin finansman politikas1 dogrultusunda, sermaye hareketleriyle ilgili gereken
diizenlemeleri yapmak, kambiyo rejimine iliskin faaliyetleri yiiriitmek ve ulusal
paranin degerinin korunmasini saglamak,

e Sigortacilik sektoriine iliskin izleme ve diizenleme faaliyetlerini yiirtitmek,

e Finansal piyasalari izlemek, diizenlemek ve denetlemek,

e Ilgili mevduatla verilen diger gorevleri yerine getirmek.

Hazine, kamunun finansmaniyla ilgili gérevlerin yan1 sira, finansal piyasalarla ilgili
faaliyetlerde de yer almaktadir. TCMB’yle birlikte, finansal piyasalar1 isleme
mekanizmasinda ve diizenleme ve denetleme faaliyetlerinde rol alirken, TCMB’den ayri
olarak, finansal piyasalarin altyapisinin olusumda gérev almaktadir. Finansal piyasalardaki
dalgalanmalar1 yakindan takip etmesi ve finansal istikrarin saglanmasi agisindan, gerektiginde
piyasalar1 regiile etmesi dolayisiyla Hazine’nin, finansal piyasalarin yapilanmasi hususunda

6zel bir konuma sahip oldugu ifade edilebilmektedir.
2.5. Sermaye Piyasasi1 Kurulu (SPK)

Sermaye Piyasast Kurulu, 1981 yilinda c¢ikarilan 2499 sayili Sermaye Piyasasi

Kanunu ile kurulmus ve 1982 yilinda faaliyete baslamistir.*® Yetki kullaniminda bagimsiz

%34 Hazine Miistesarlig1, 2014 Yili Faaliyet Raporu, Ankara, 2015, s. 3, http://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Rapor-

Sunum-Sayfasi?mid=251&cid=25&nm=39#, (13.04.2015)
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olan SPK, idari ve mali 6zerklige sahip diizenleyici bir kurumdur. SPK’nin temel amaglari;
sermaye piyasalarinin isleyis kurallarini belirlemek, piyasadan fon talep eden sirketlere belirli
kurallar getirerek bu sirketlerin en iyi sekilde faydalanmasini saglamak, sermaye piyasasina
katilan tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak ve piyasalarin etkin bir sekilde
caligmasini saglamaktir. Bu amaca yonelik olarak, Kurul’un iistlendigi temel gorevler ise

asagidaki gibi siralanabilmektedir; 3%

e Sermaye piyasasi yapisinin olusturulmasinda Hazine’ye yardimci olmak,

e Piyasada kullanilan finansal enstriimanlar, sermaye piyasasina tabi anonim ortakliklar
ve sermaye piyasalarinda faaliyet goOsteren tiim kurum ve kuruluslarla ilgili
diizenleme yapmak,

e Sermaye piyasasini izlemek, denetlemek ve gerektiginde yaptirimlar uygulamak,

e Kamuoyunun ve yatirimcilarin aydinlatilmasini saglamak,

Kurul’un sermaye piyasasina iliskin yaptigi diizenlemeler, tebligler araciligiyla
Resmi Gazete’de yayinlanmaktadir. Diger taraftan, sermaye piyasasinda faaliyet gostermek
isteyen kurumlarin SPK’dan izin almasi gerekmektedir. Kurul, yatirim ortakliklar1 ve yatirim
fonlari, gayrimenkul yatirnm ortakliklari, portféy yonetim sirketleri, yatirim danismanligi
sirketleri, araci finansal kurumlar, derecelendirme kurulusglari, finansal ortakliklar, bagimsiz
denetim kuruluslari, risk sermayesi yatirnm fonu ve ortakliklarinin kurulmasi ve faaliyet

. . .. 337
gostermesi hususunda temel karar verici konumundadir.

SPK, Hazine ve TCMB’nin aksine, finansal piyasalarin islemesinde aktif bir rol
oynamamaktadir. Diger bir ifadeyle, finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalarda
piyasaya miidahalede bulunamamaktadir. Dolayisiyla, SPK’nin finansal piyasalardaki
konumunun, sadece bagimsiz bir diizenleyici ve denetleyici kurumdan ibaret oldugu ifade

edilebilmektedir.

335 SPK, 2499 Sayili Kanun Gerekgesi,
http://www.spk.gov.tr/apps/MevzuatEski/PrinterFriendly.aspx?nid=1132&submenuheader=null (13.04.2015)
%% SPK, Kurulun Yetki, Gorev ve Sorumluluklari,
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes& menuid=0&pid=0&subid=1&subme
nuheader=0 (13.04.2015)

3" Mehmet Karakas, Devletin Diizenleyici Rolii ve Tiirkive 'de Bagimsiz Idari Otoriteler, Maliye Dergisi, Say1.
154, Ankara, 2008, s. 112

128


http://www.spk.gov.tr/apps/MevzuatEski/PrinterFriendly.aspx?nid=1132&submenuheader=null
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=0&pid=0&subid=1&submenuheader=0
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=0&pid=0&subid=1&submenuheader=0

3. TURKIYE’DE UYGULANAN FiNANSAL REGULASYON
POLITiKALARININ DEGERLENDIRILMESI

Tirkiye ekonomisi, finansal liberalizasyon siirecinin baglamasiyla, bircok finansal
krizle kars1 karsiya kalmistir. Yasanan bu finansal krizlerin ¢éziimlenmesine yonelik olarak,
farkl1 finansal regiilasyon politikalarinin uygulandig: ifade edilebilmektedir. Bu politikalarin
bir kismu, istikrar programlariyla birlikte getirilen yapisal reformlara dayanirken, bir kismu ise,
belirli sektorlere yonelik alinan gecici tedbirlere dayandirilmistir. Bu agidan, Tiirkiye’nin
krizlerinde kritik bir rolii olan ve Tiirkiye finansal piyasalarinin temelini olusturan bankacilik

sektoriiniin, regiile edilen alanlarin basinda geldigi sdylenebilmektedir.

1982 Bankerler Krizi, Tiirkiye finansal sistemini degistirmek igin tasarlanmis
regiilasyon politikalarinin déniim noktasi olarak nitelenebilmektedir. Finansal kuruluslarin
ihtiyati diizenleme ve denetimleriyle ilgili onemli tecriibeler saglayan 1982 finansal krizi, aym
zamanda, bankacilik sektoriinlin diizenlenmesi ve denetlenmesi ihtiyacin1 da gozler Oniine
sermistir. Dolayisiyla, 1983 yilinda baslayan reform siirecinin ikinci asamasinda, agirlikli
olarak Tirkiye finansal sisteminin yapisal ve kurumsal ozellikleri ele alinmaya
baglanmistir.**® Ancak, kriz sonrasinda uygulanan bu reform ve regiilasyonlarin sorgulanabilir

bir nitelikte oldugu ifade edilebilmektedir.

1982 Krizi sonrast uygulanan finansal regiilasyonlar, bankacilik sektorlinii, diger
finansal kesimlere nazaran daha avantajli hale getirmis ve bu sektorde gozle goriiliir bir
bliylime yasanmasina katkida bulunmustur. Bankacilik sektoriindeki biiylimenin temel
gostergelerinden biri olan banka aktiflerinin GSMH’ya orani, 1980 yilinda %31,4 iken, 1989
yilinda %47,3 e ulasmustir.** Kriz sonras1 dénemde, bankacilik sektériinde biiyiik bir biiyiime
gbozlemlenmesine karsin, 1994 yilinda yasanan finansal kriz, sektoriin tam ve etkin bir sekilde
diizenlenemedigini gdstermistir. Dolayisiyla, 1982 Krizi sonrast donemde, diizenleyici
yapinin, ihtiyati regiilasyonun gerektirdiklerinden ziyade, kamu kesimi ile 6zel girisimciler

arasindaki karsilikli ¢ikar iligkisine bagli olarak sekillendigi soylenebilir.

338 Aytiil Ganioglu, Understanding Banking Sector Reforms in Turkey: Assessing the Roles of Domestic Versus
External Actors, Journal of Southern Europe and the Balkans Online, Vol. 10, No. 3, Londra, 2008, s. 366
%9 Ali Ilhan, a.g.e, s. 132
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1982 Krizi sonrast uygulanan regiilasyon politikalarinin etkinlikten uzak olmasi,
1994 yilinda bir baska finansal krizin patlak vermesine zemin hazirlamistir. Finansal
regiilasyon politikalarinin ikinci doniim noktast olan bu siireg, sistemin birikmis ve ihmal
edilmis sorunlarini ortaya ¢ikarmistir. Kriz, bankacilik sisteminde mevcut olan kur riski, faiz

orani riski ve likidite riski nedeniyle, bankacilik sistemini de etkisi altina almistir.

1994 Krizi sirasinda, bankacilik sektoriinde yasanan giiven problemini ve mevduat
cekilisini durdurmaya yonelik olarak tasarruf mevduati sigortast uygulanmistir. Temel amaci,
kiiciik tasarruf sahipleri basta olmak tizere, mudileri korumak ve banka iflaslarin1 6nlemek
olan mevduat sigortasi uygulamasi, kisa vadede krizin ¢éziimlenmesinde Onemli bir rol
oynamustir. Ancak, bu uygulama, ahlaki tehlike problemine neden olarak, piyasalarda daha
fazla risk alma gldiisiinii arttirmigtir. Dolayisiyla, bu uygulamanin, piyasa disiplininin
bozulmasina ve ¢arpikliklarin artmasina neden oldugu, bdylelikle de uzun vadede, bankacilik

sektdriinde yasanan sorunlarin temel kaynagi haline geldigi soylenebilmektedir.

1994 Krizi’nden sonra, hiikiimetin, bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi ve
dolayisiyla, saglam bir finansal sistemin olusturulmasi i¢in gerekli finansal regiilasyonlari
uygulayamadigi sdylenebilmektedir. Gerekli regiilasyonlarin uygulanamamasi, finansal
sistem acisindan iki temel sorunu ortaya ¢ikarmustir. ilk olarak, yabanci bankalar, zayif ve
belirsiz regiilasyonlar altinda sekillenmis bir sistemde faaliyet gostermek istememis, ikinci
olarak ise, otoriteler, banka ve holding sirketleri arasindaki gii¢lii baglantilar nedeniyle ortaya
cikan yaygin kredi sorununu ¢ozmek i¢in gereken regiilasyonlari uygulayamamistir. 0 gy
acidan, diizenleyici yapinin, mevcut bankacilik yasalarini uygulamak yerine, banka temelli

sisteme agik ve kapali sekilde destek oldugu ifade edilebilmektedir.

Kamusal otoritelerin sahip oldugu diizenleyici giicii, bankacilik sektdriiniin lehine
kullanmalari, suni rantlarin paylasimi agisindan girilen rekabeti arttirmistir. Diger taraftan,
finansal piyasalardaki etkinligi arttirmak i¢in tanimlanan yeni finansal araglar, genel risk
sinirlamalarinin - ve  doviz agig1 pozisyonu siirlamalarinin  asilmasina yol agmustir.

Dolayisiyla, devlet-banka-firma ekseni etrafinda karakterize olan rant kollama faaliyetlerinin,

%0 C. Emre Alper ve Ziya Onis, a.g.e, s. 12
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finansal basarisizliklarla sonuglandigi ve Kasim 2000 ile Subat 2001 Krizlerine zemin

hazirladig: ifade edilebilmektedir.>*

Rant kollama faaliyetlerinin neden oldugu Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri,
ihtiyati regiilasyonlara duyulan gereksinimi acik bir sekilde ortaya ¢ikarmistir. Bu kapsamda,
sermaye yeterlilik oranlar1 ve risk yonetimine iliskin finansal regiilasyonlar, uluslararasi
standartlarla uyumlu hale getirilmis ve risk yogunlagmasin1 engellemek igin genel risk
sinirlar giincellenmistir. Dolayisiyla, diizenleyici yapinin, kriz sonrasi siirecte, sistemik riskin

azaltilmasina yonelik regiilasyonlara agirlik verdigi sdylenebilmektedir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan, diizenleyici otoritelerin
bagimsizliginin saglanmasi agisindan da birtakim diizenlemelere gidilmistir. S6z konusu
stiregte, yeni bir finansal regiilasyon otoritesi olan BDDK kurulmus ve TMSF’nin yapisi
Ozerk hale getirilmistir. Bu baglamda, 2001 Krizi sonrasi uygulanan finansal regiilasyonlar,
ekonomiye ciddi bir yiik olsa da, diizenleyici yapinin daha bagimsiz hale geldigi ve finansal
sistemdeki kronik sorunlarin ¢6ziimiine ydnelerek, ihtiyati regiilasyon uygulamalarini 6n

plana ¢ikardig: ifade edilebilmektedir.

1Al Ilhan, a.g.e, s. 184
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1929’dan yillardan itibaren diinya ekonomilerinde meydana gelen finansal krizlerde
bankacilik ve finans sektorii biliyiilk bir rol oynamustir. Finansal sektoriin bu Onemi
ekonomistleri, finansal krizlerle finansal regiilasyonlar arasindaki iligkiyi arastirmaya
yoneltmistir. Tartigsmalarin odak noktasini, finansal piyasalardaki gelisim neticesinde ortaya
cikan negatif digsallik ve ahlaki tehlike problemlerinin 6nlenmesine yonelik konular
olusturmustur. Bu cercevede, finansal liberalizasyonun getirdigi negatif digsalliklardan
kontrol altina alinmasi amaglanmistir. Bununla beraber, finansal yeniliklerin tam olarak
anlagilamamas: nedeniyle ortaya ¢ikan asimetrik enformasyon problemlerinin bertaraf
edilmesi amacglanmistir. Bu amaglar dogrultusunda, finansal istikrar1 saglamaya yonelik
olarak ¢esitli diizenleyici ve denetleyici mekanizmalarin olusturulmasina agirlik verilmistir.
Diizenleyici ve denetleyici mekanizmalar vasitasiyla, etkin finansal regiilasyonlar

uygulanmaya calisiimistir.

Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan, ihtiyati
regiilasyon uygulamalarina énem verildigi goriilmiistiir. Tiirkiye’nin 1982 itibariyle yasadigi
finansal krizlerde gilinii kurtarmaya yonelik yapilan reformlar, finansal regiilasyonlarin
etkinsizligiyle sonu¢lanmistir. S6z konusu krizleri 6nlenmede basar1 saglanamamasi, finansal

istikrar odakl regiilasyonlara duyulan gereksinimi ortaya koymustur.

Yapilan agiklamalara iligskin olarak, regiilasyon basarisizliklarinin, bilgi ve tecriibe
eksikligi 1le iktisadi erklerin karsilikli ¢ikar iliskilerine bagli olarak ortaya ¢iktig1
goriilmiistiir. Cesitli iilke deneyimlerinden hareketle, regiilasyon basarisizliklarinin, rant
kollama faaliyetlerine zemin hazirlayarak, finansal krizlere neden oldugu sonucuna
vartlmigtir. Bununla birlikte, iktisadi erklerin diizenleyici siireci etkilemeye yonelik

davranislarinin, regiilasyon teorilerinde 6ne siiriilen hipotezlerle ortiistiigii gozlemlenmistir.

Calismada, regiilasyon basarisizliklarinin ardindaki nedenlerin, tilkeden {ilkeye
farklilik gosterdigi goriilmiistiir. 1994 yilinda yasanan Meksika Krizi’ndeki regiilasyon
basarisizliklarinin nedeninin, piyasa etkinliginden ziyade ¢ikar gruplarinin menfaatlerinin
gozetilmesi oldugu belirtilmelidir. 1997 Giineydogu Asya Krizi’nde, saglam olmayan

kurumsal altyapinin ve yogun politik baskilarin, regiilasyonlarin basariya ulagsmasindaki en
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biiylik engel oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Diger taraftan, 1998 Rusya Krizi’'nde
bilingsiz bir sekilde uygulanan regiilasyonlarin, ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin

ortaya ¢ikma ihtimalini gliglendirdigi goézlemlenmistir.

Tiirkiye’de ise, 1990’11 yillarin sonuna kadar yasanan makroekonomik bozukluklar,
diizenleyici yapinin, siyasi kurumlarin ve 6zel ¢ikar gruplarinin menfaatleri dogrultusunda
sekillenmesine yol agmustir. 1982 Banker Krizi’'nde, bankerlik faaliyetlerinin
stirdiiriilemeyecegi anlasilmasina ragmen, bu faaliyetlerin diizenlenmesine yonelik tedbirlerin
almmasinda olduk¢a ge¢ kalindign gériilmiistiir. Ote yandan, 1994 Krizi’nde, mali aciklarin
bankacilik kesiminden saglanan fonlarla finanse edilmesi, diizenleyicCi yapinin, siyasi giic
etrafinda sekillenmesine yol agmustir. Bu baglamda, devlet-banka-firma ekseni etrafinda
karakterize olan rant kollama faaliyetlerinin neden oldugu finansal regiilasyon basarisizliklari,

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin olusuma ortam hazirlamistir.

Finansal regiilasyon basarisizliklarinin Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleriyle
sonuglandig Tiirkiye’de, ihtiyati regiilasyonlara olan gereksinim agik bir sekilde goriilmiistiir.
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan, diizenleyici yapiy1 gelistirmeye yonelik
adimlar atilmistir. Bu baglamda, sermaye yeterlilik oranlar1 ve risk yonetim sistemleri Basel
Standartlar1 ¢ergevesinde olusturulmaya calisilmistir. Ayn1 zamanda mevduat sigortasi
sisteminin gilincellenerek, risk esasli prim sistemine gecildigi gozlemlenmistir. Bankacilik
sektoriinde gergeklestirilen finansal ve operasyonel yapilandirma siireciyle, bu sektoriin
gecmisten siiregelen sorunlart ¢oziimlenmeye calisilmistir. Bununla beraber, diizenleyici
otoriteleri siyasi etkilerden arindirmak amaciyla, BDDK’nin kuruldugu ve TMSF ye 6zerklik

verildigi belirtilmelidir.

Yapilan agiklamalar gergevesinde, Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin ardindan olusturulan finansal regiilasyonlarin, ge¢miste edinilen tecriibeler
dogrultusunda sekillendigi sdylenebilmektedir. Bu baglamda, finansal sektoriin, diizenleyici
yapinin olusturdugu etkin finansal regiilasyonlar sayesinde saglamlastirildigi belirtilmelidir.
Bu sayede, Tiirkiye finans sektoriiniin, 2007-2008 Kiiresel Finansal Krizi, 2012 Euro bdlgesi
krizi ve 2014-2015 Rusya finansal krizinin olumsuz etkilerinden kaginabildigini ifade etmek

miimkiindiir. Bunun yani sira, finansal regiilasyonlarin, ekonominin diger sektorlerine olan
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etkileri g6z oniine alinarak ve finansal yeniliklere paralel bir sekilde olusturulmasi gerekliligi

g0z ard1 edilmemelidir.
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