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GIRIS

Diinya genelinde finansal kuruluslarin gozetimi kiiresel krizle birlikte en
onemli konulardan biri haline gelmistir. Bu nedenle, 6zellikle borsalarda igslem goren
bankalarin gozetimi hem tilkemiz hem de uluslararasi piyasalar i¢in ele alinmaya deger

bir konudur.

Boyle bir ¢alisma ile, finansal istikrarin korunmasi anlaminda, hem kamu hem
de 6zel sektdrde finansal yoneticilerin eline dnemli yeni imkanlar saglayacak yeni bilgi
ve bulgular ortaya konulmasi miimkiindiir. Bu anlamda bu tez caligmasi hem teoriye

hem de pratige katki yapacak bir igeriktedir.

Bu tez calismasinda dort ana boliim bulunmaktadir. Birinci boliimde, yapilacak
arastirmanin teorik temelleri ele alinmakta ve teori ile arastirma konusu arasinda bag
kurulmaktadir. Bu baglamda ele alinan teorik konular asimetrik bilgi odaklidir. Teorik
altyapt ortaya konulduktan sonra, arastirmanin uygulamada yer alacagi piyasalar ve

borsalar iizerinde durulmustur.

Tezin ikinci boliimii, sermaye piyasasinda gézetim konusunu ele almaktadir.
Temelde bu tez ¢alismasi, halka acik bankalarin gézetimi iizerine odaklanmistir. Ancak,
okuyucularin, gozetim kavrami ve farkli gozetim yaklasimlar icerisinde, halka acik
bankalarin gozetimini ayirt edebilme ve karsilagtirma yapabilme imkani olmalidir. Bu
imkan ikinci boliim boyunca okuyuculara sunulmakta ve gézetime dair temel kavramlar
agiklanmaktadir. Ikinci béliimde ayrica, tezin temel sonuglarinin gikarildigi sistemik

onemdeki kuruluslar konusu ele alarak tezin konu akis1 desteklenmektedir.

Tezin {liglincii bolimiinde ise, tezin 6zellikli ve ayirt edici ¢alismasi olan vaka
caligmasinin bulgular1 yer almaktadir. Vaka c¢alismasi kapsaminda dort banka
incelenmistir. Bu arastirmada incelenen dort bankanin; Yasarbank, Demirbank, Esbank
ve Toprakbank’in finansal yapilarinin ciddi 6l¢iide bozulmasi nedeniyle temettii hari¢
ortaklik haklar ile yonetim ve denetimleri TMSF’ye devredilmistir. Bu donemde bu
bankalar ile bunlar1 denetlemekten sorumlu finansal otorite arasindaki iliski Raf
Temizligi adli TMSF yayinlarina konu edilmistir. Bu nedenle, bu kaynaklardan ve

kamuyu aydinlatmaya dayali diger kaynaklardan hareketle, bu bankalarin kamuyu



aydinlatma kurallarina uyup uymadiklarini belirleme imkani dogmustur. Boylece,
paylar1 IMKB’de islem gormiis bu bankalarin yatirimeilari ile hakim ortaklar1 arasinda
asimetrik bilgi durumu olup olmadigini izleme imkani ortaya ¢ikmistir. Bu inceleme
sonucunda, ayrica bankacilik otoritesi ile sermaye piyasasi otoritesi arasindaki
koordinasyonu degerlendirmek miimkiin olmustur. Calisma son olarak, kiiresel krizden
sonra giindeme tasman sistemik Onemdeki finansal kuruluslar agisindan bir

degerlendirme yapmay1 olanakli kilmistir.

Tezin ii¢lincli boliimiinde ayrica, kamuyu aydinlatma kavrami ile baglantili
olabilecek bankacilik sirr1 kavrami literatiir taramasi sonucu ortaya cikan goriisler

yaninda kendi goriislerimizle birlikte degerlendirilmistir.

Tezin dordiincti boliimiinde, finansal otorite modellerini ele alinmakta, Tiirk
finansal otorite modeli degerlendirilmekte ve Tiirkiye ig¢in yeni bir finansal otorite
modeli Onerisinde bulunulmaktadir. Bu bolimde ayrica, 2012 sonunda yiirtirliige giren
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri tez konusu agisindan ele alinmakta ve

yasal altyap1 bakimindan o6neriler ortaya konulmaktadir.

Tezin sonug boliimiinde, dort ana boliimde ele alinan konular arasinda baglanti
kurularak hem mevcut durumun resmi ortaya konulmakta hem de tez boyunca, yasal
altyapida, uygulamada ve finansal yapida yapilabilecek iyilestirmelere dair ¢cok sayida

Oneri ortaya konulmaktadir.

Bu tez caligmasi bir taraftan finansal piyasalarin ve sistemin gelismesine
katkida bulunabilecek Oneriler ortaya koyarken Gte taraftan bilimsel arastirmacilara yeni

kapilar da aralamaktadir.



1.BOLUM
FINANSAL PiYASALARIN TEORIK TEMELLERI VE
UYGULAMADA FiNANSAL PIYASALAR

1.1. Arastirmanin Hipotezi

Her bilimsel arastirmanin arkasinda bir hipotez bulunmalidir. Bu gercevede, bu
arastirmaya baslamadan Once bir hipoteze dayanilmistir. Bu hipotez, Tiirkiye’de goriilen
uygulamalardan, yani finansal olgulardan hareketle ortaya konulmustur. Arastirmanin

hipotezi soyledir:

Hipotez: “Tiirkiye 'de paylar: borsada islem géren bankalarin gézetiminde etkinlik

zayiftir.”

Hipotez, gbzetim calismalarinda Tiirk bankacilik sektoriiniin kriz yillart sayilan

1999, 2000 ve 2001 yillarina dayali diizenleme ve uygulamalar test etmektedir.

Bu doktora tezi ¢aligmast, bu hipotez iizerine dayali arastirmalara dayali olacaktir.

Bu hipotez, ayn1 zamanda, bu aragtirmanin “tez climlesi”dir.
1.2. Arastirmamin Yontemi (Metodoloji)

Bu arastirma, gozlem ve vaka incelemesi yontemleri agirlikli bir ¢alismadir.
Gozlem c¢aligmalari, yaklasik ti¢ yildan beri SPKr’nda aktif olarak yiiriitiilen piyasa
gozetim caligmalarinin bir sonucudur. Bu nedenle, gbzlem c¢aligmalar1 en uygun

ortamda ve yliksek bir kapasitede yliriitiilmstiir.

Vaka incelemesi calismalar1 ise, agirlikli olarak TMSF tarafindan Tiirkiye’de
batan bankalara dair hazirlanan Raf Temizligi adli kitaplastirilmis dosyalar incelenerek
yapilmis, bu eserlerdeki veriler paylari IMKB’de islem goren bankalarca kamuyu
aydinlatma kapsaminda yapilan 6zel durum aciklamalar ile birlestirilmistir. Boylece
dort banka (Toprakbank, Yasarbank, Esbank ve Demirbank), dort ayr1 vaka incelemesi
olarak detaylica ele alinmis ve kamuyu aydinlatma bilgileri ile yatirnmci kararlarinda

kullanilabilecek bilgiler asimetrik bir durum olup olmadigi ortaya konulmaya



calisilmistir. Bu tiir vaka ¢aligmalari, teze 6zgiinliilk saglamis ve ayni zamanda tezin

arkasindaki hipotezin dogrulugunu test etme imkani vermistir.

Aragtirmanin sadece paylar1 bir borsada islem goren bankalara miinhasir olmasi
nedeniyle, arastirmada, incelenen donemde bir borsa kotunda bulunmakla birlikte

paylar1 bir borsada islem gérmeyen ve borsa dis1 bankalar yer almamaktadir.

Ote yandan bu arastirmada, hem birincil kaynaklar hem de ikincil kaynaklar

kullanilmustir.
1.3. Teorik Temeller
1.3.1.Asimetrik Bilgi ve Piyasalar A¢isindan Sonuclari

Asimetrik bilgi, piyasalarin igleyisini, mekanizmasini ve sorunlarini anlamada
hatta etkin bir finansal sistem kurmada en kilit kavramlardan biridir. Asimetrik bilgi,
cok tarafli bir islemde farkli kisi veya gruplar arasinda bir varligin kalite derecesi
konusunda esit seviyede sahip olunmayan bilgidir'. Ornegin, ikinci el araba satan bir
kisi, arabanin ge¢misini, sorunlarini, arti 6zelliklerini ya da genel bir ifade ile kalite
derecesini en iyi bilen kisidir. Alict ise, kendi ¢abasi ile Ogrenebildigi kadar bilgi
edinebilir. Satici, aliciya arabanin tiim 6zelliklerini ve sorunlarini sdylemedikge, alict
igin araba konusunda bir kalite belirsizligi (quality uncertainty) olacak, alici aldig1 araba

konusunda saticiya gore asimetrik bilgi sahibi olacaktir.

Asimetrik bilgi durumunda kars1 karsiya kalinabilecek iki durumdan biri “ters
se¢me (adverse selection)” digeri de “ahlaki risk (moral hazard)tir?. Ters se¢me, bir
s0zlesme asamasinda taraflardan en az birinin daha az bilgiye sahip olmast durumunda
yanlis secim yapma, bir baska ifade ile tiim bilgiye sahip olsayd: aslinda yapmayacagi
bir se¢imi yapma durumudur. Ters se¢me riski, finansal piyasalar1 kokten
zehirleyebilecek tehlikelerinden biridir. Ciinkii, finansal piyasalarda tasarruf
sahiplerinin ya da yatirimcilarin siirekli ya da ciddi dlgiide ters segme riskleri ile karsi

karsiya kalmasi, finansal piyasalarda islem ya da yatirim yapmaktan kaginma, tasarruf

! George A. AKERLOF, "The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism", The
Quarterly Journal of Economics, VVol.84, No:3, 1970, s.489.

2 Frederic S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Seventh Edition,
2004, USA, s.26.



ve yatirim girisini azaltma, potansiyel piyasa katilimcilarin1 caydirma etkisi yapar ki, bu
da sonug itibartyla finansal piyasalarin fonksiyonlarin1 gergeklestirememesi demek olur.
Ters se¢me, aslinda giinliik hayatta hep tetikte oldugumuz; bir alis veriste aldatilmanin

teknik ifadesidir.

Ters se¢me riski nedeniyle, finansal sistemde diizenlemeler vardir, yasal
otoriteler vardir, yasal otoritelerin gézetim ve denetim ¢alismalar1 vardir. Ters segme
riskine kars1 glinlimiiz diizenlemeleri icerisinde bir Ornek; bilgiye dayali piyasa
dolandiriciligini (manipiilasyonunu) 6nlemeye yonelik SPKn’nun 47/I/A-3 maddesi
hiikmiidiir®. Bu madde hiikmiine gore halka acik bir sirket, sirket degerini
etkileyebilecek bir bilgiyi kasitli olarak kamuya agiklamiyorsa ya da herhangi bir kisi
bir sermaye piyasasi aracinin degerinin etkileyebilecek yalan, yanlis, mesnetsiz bilgi
veriyorsa veya bu mahiyette yorum yapiyorsa bu durumda 2 ila 5 yil arasinda hapis
cezasl ve para cezasi yaptirimlari olabilmektedir. Ters segme riskine karst yatirimcilar
ve finansal sistemi koruyucu bu tiir hitkiimler ¢ok sayida iilkenin diizenlemeleri arasinda

yer alir.

Ters se¢me riski, genellikle bir islem veya sozlesme gerceklesmeden Once
ortaya ¢ikar. Ornegin, igerisinde ¢ok sayida yaniltict ve abartili degerlemeler bulunan
bir halka arzda fiyat gercekci olmayacagindan, bu halka arza katilip pay alan kisi, ters
secim yapmis olacaktir. Ciinkii bu yatirimei, fiyatin gergek¢i olup olmadigini, sirket
hakim ortak ve yoneticileri ile karsilagtirildiginda bilebilecek durumda degildir. Yani,
sirket hakim ortak ve yoneticileri ile sirketin payma yatirim yapmak isteyen yatirimei
arasinda asimetrik bilgi olabilir. Bankacilik sektoriinden tipik bir 6rnek olan; koti
kredibiliteye sahip kisinin bankadan kredi alabilmek i¢in kredibilitesini oldugundan
daha iyi gostermesi durumu, banka kredi komitesine ters se¢im yaptirabilir. Bu tiir
durumlarin yaygin olmasi, finansal piyasalarda, ornegin halka ag¢ilmak isteyen, iyi
niyetli ve diirlist hakim ortak ve yoneticileri olan sirketlerin halka arzlarda bekledigi
fiyat1 ve basarty1 elde edememesi ya da halka agilmayr bir finansman yolu olarak

gormemesi sonucunu dogurabilir. Tasarruf sahipleri ya da potansiyel yatirimcilar

® SPKn’nun 47/I/A-3 maddesi hitkkmii soyledir: “Sermaye pivasasi araglarinin degerini etkileyebilecek,
valan, yanhs, yamiltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklar:
bilgileri aciklamayan gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler, ....” Benzer bir
hiikiim 30.12.2012 tarihli YSPKn'nda da yer almaktadir.



penceresinden bakildiginda ise, aldatilma riskinin yiiksek olmasi nedeniyle piyasadan
uzak durma sonucunu dogurur ki, bu da talep cephesinin zayif olmasi ya da hig
olmamasi1 demek olabilir. Benzer durum, asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢gme
riski nedeniyle kredi almak isteyenlere bankalarin kredi vermemeleri seklinde

sonuclanabilir.

Ters se¢imle sonuglanmis pek ¢ok finansal olay, piyasanin genelinde olumsuz
bir ortam ve hava dogmasina yol agar. Bu durumlar, sonug¢ olarak finansal piyasalarin
zayif kalmasi, gelisememesi, kisir dongii igerisinde bir ileri bir geri gitmesi gibi
istenmeyen durumlar dogurabilir. Asimetrik bilginin sonuglarini iilkemiz agisindan
degerlendirdigimizde, genel olarak yastik alt1 tasarruflarin yiiksek olmasi, 6zel sektor
bor¢lanma araclar1 piyasasinin zayif olmasi, en temel yatirnm ve finansman araci olan
pay (hisse senedi) piyasasinin az sayida sirket paylarindan olusmasi ve mevcut pay
piyasalarinda ¢ok sayida si1g piyasa bulunmasi, fiyatlarda oynakligin yiiksek olmasi ve
finansal arag cesitliliginin az olmast gibi durumlar1 goriiriiz. Bu durumlarin, temelde
finansman maliyetlerinin yiiksek olmasi, dolayisiyla gergek yatirimlar i¢in kaynak
maliyetinin yiiksek ve mevcut kaynaklarin az olmasi gibi genel ekonomiyi ekileyecek

sonuclar1 olmaktadir.

Ahlaki risk, bir giivence altinda ya da avantajli durumda oldugunu bilen
kisinin, glivence altinda olmadig1 ya da avantajli olmadig1 duruma gore daha dikkatsiz
ve sorumsuz davranma veya bir sdzlesme sonrasinda avantajli olan tarafin diger tarafin
haklarin1 kétiiye kullanma riskidir.  Ornegin, bir iilkede goreceli olarak biiyiik bir
bankanin yoneticilerinin, ne olursa olsun devletin bu bankanin batmasma izin
vermeyecegi, bankanin mali durumunun bozulmasi durumunda devletin bankaya
yardim edecegi diislincesi ile bankacilik kurallar1 disina ¢ikarak sorumsuz davranip
bankay1 biiyiikk zararlara ugratmasi ahlaki riskin ger¢eklesmesidir. Ahlaki risk,
genellikle bir islemden sonraki siiregte s6z konusu olur. Ornegin, hisseleri halka arz
olunan bir sirketin hakim ortak ve yoneticileri, halka arzdan sonra yatirnmci haklarim
umursamayarak halka arzdan pay almis yatirimcilarin haklarini zarara ugratacak ortiili
kazang aktarimi gibi islemler yapmak suretiyle sirket karin1 halka kapali aile sirketlerine

veya grup sirketlerine aktarmasi, ahlaki riskin gerceklesmesidir. Ahlaki risk, ters segme



riski gibi piyasalari temelden sarsabilecek olumsuz etki potansiyeline sahiptir. Halka
acilma 6rnegini dikkate aldigimizda, hem ters segme hem de ahlaki riskin art arda
gerceklesmesi ihtimal dahilindedir. Yani, ger¢ek dis1 verilerle ve gergek disi fiyatlama
nedeniyle yiiksek fiyatlardan halka arzdan pay alan yatirimcilarin, daha sonra sirket
yoneticilerince kazang aktarimma bagli suistimalleri ile ahlaki riskin de magduru
olmalar1 s6z konusu olabilir. Her iki tehlike, sermaye piyasasi agisindan bakildiginda,
halka arzda basarisizlia yol acabilecekken ikincil piyasalarin s1g kalmasma da yol
acabilir. Bu durumlar, sermaye piyasasi icin tek kelime ile basarisizlik demek olur. Bu

tiir tablolar1 her iilkede olabilecegi gibi Tiirkiye’de de gérmek miimkiindiir.

Asimetrik bilgi olgusu bir biitiin olarak piyasanin geneli i¢in ele alinabilecegi
gibi, tek tek finansal varlik piyasalari icin de ele alinabilir. Piyasanin geneli i¢in ele
alindiginda, finansal sistem {izerinden konuya bakmakta yarar vardir. Yani piyasanin
genelinde, 6rnegin ciddi bir diizenleme boslugu olmasi, finansal sistemde bir unsur olan
diizenleme fonksiyonunu gdzden gegirmeyi gerektirebilir. Ote yandan, tek tek finansal
varlik piyasasi anlaminda bakildiginda daha farkli sorunlar ortaya ¢ikabilir. Ornegin,
IMKB’de paylar1 islem goren 400 kadar sirketten 10’u kamuyu aydinlatma
diizenlemelerine uyumda ¢ok kotii olabilir ki, bu da 10 sirket i¢in asimetrik bilgi ve
sonuglarini giindeme getirir. Ya da 400 sirketten 15’inde ciddi ortiilii kazang aktarimi
egilimleri olabilir ki bu da bu 15 sirket i¢in ahlaki riskin yiiksek olmasi anlamina gelir.
Ancak ister bir piyasanin geneli ile ilgili olsun isterse belirli varlik piyasalari i¢in olsun,
asimetrik bilgi ve sonuglar1 piyasalarin tamaminda etkilerini gdsterir. Bu ¢ikarima en
acik drnek, IMKB hisse senetleri piyasasinda gergeklesen tiim islemler icerisindeki
piyasa dolandiriciligi niteliginde (manipiilatif) olanlarin tiim islemlerin % 1’in altinda
olmasidir. Oysa, kamuoyundaki algi, IMKB hisse senetleri piyasasinin genelinde bu tiir
islemlerin yaygin oldugu, hatta bazilarinca IMKB’nin bir kumarhane oldugu
yoniindedir. IMKB ne bir kumarhanedir ne de IMKB hisse senedi piyasasi islemlerinin
cogunlugunda piyasa dolandiriciligt mahiyetinde islemler vardir. Ancak miinferit
olaylar kotii hikayeler olarak c¢ok hizli yayilabilmekte ve piyasanin genelini
etkileyebilmektedir. Bu durum, bir bardaktaki temiz suya bir damla kirli bataklik suyu
karigmas1 boylece, suyun timiiyle diisik yogunlukta da olsa kirletilmesine

benzetilebilir.



Asimetrik bilgi ve sonuglari, limon deyiminin kullanildigi ikinci el araba
piyasasi Ornegi ile anlatilir®. Limon, bir deyim olarak, satin alindiktan kisa bir siire
sonra beklenmedik mekanik sorunlar ¢ikaran araba anlaminda kullanilir. Araba yeni ya
da ikinci el olabilir. Limon problemi, yeni satilan bir aracin satildiktan hemen sonra
satig fiyatina gére onemli oranda diismesi ile sonuclanmast anlamina da gelir. Limon
kavrami herhangi bir iiriin i¢in de kullanilabilir. Finansal anlamda ve sermaye
piyasasinda ise limonun, beklentileri yansitmayan, beklentilerin ¢ok altinda ve
inanilmas1 giic ve kotii performans sergileyen finansal ara¢ anlami vardir. Limon
kavrami igerisinde, alicinin yeterince aragtirma yapmadan bir varlik satin almasi,
saticinin da sattig1 varligi limon yapan 6zellikleri aliciya sdylememesi, boylece alicinin
magdur olmas1 durumu s6z konusudur. Ancak, cogu zaman varlik ortada oldugu, alici
da varlikla ilgili yeterli arastirma yapmasi gerekirken yapmadigi i¢in “limon”un iadesi,
dolayisiyla zarardan kurtulmak zordur. Bu nedenlerle, ikinci el araba piyasasindaki
arabalar limon riskini i¢inde tasir. Bu risk fiyatlara ve piyasanin geneline yanstyabilir.
Boylece, i1yi arabalar gergekten bekledigi fiyatin altinda, kotii arabalar da hak
etmedikleri fiyatlarin istiinde satilabilir. Oysa, araba saticist ya da ikici el aracin
saticisi, arabanin gergekten iyi arag mi1 yoksa kot arag mi oldugunu bilecek
durumdadir. Kotii araglarin piyasada yanlis fiyatlanmasi ve degerinin {istiinde satilmasi
olast oldugundan, kotii araglar piyasasi, piyasanin genelinde olumsuz bir izlenim

birakir.

Ters se¢me ve ahlaki riskin gergeklestigi olaylar, zamanla bir piyasada
piyasanin geneline dair olumsuz bir beklenti olusturdugundan iyi arabalar bile bu
olumsuz beklentiler nedeniyle makul fiyat1 (fair price) ile satilamayabilir. Piyasada
olusan fiyatlar, iyi aracin karsilif1 olmayabileceginden iyi ara¢ sahibi aracina istedigi
fiyat: alamayacag i¢in satmaktan vazgecebilir. Kotii arag sahibi ise, araba pazarinda
arabasini satmak icin 1srarct olacaktir. Ciinkii piyasa fiyatlari, kotii aracin fiyatini
O0deyecek hatta daha fazlasin1 6deyebilecektir. Bu oOzelliklerdeki bir piyasa zaman
icerisinde alic1 ve satic1 agisindan zayif olacaktir. Boyle bir piyasa, s1g bir piyasa olacak,

istikrarli da olamayacaktir.

* George A. AKERLOF, "The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism", The
Quarterly Journal of Economics, Vol.84, No:3, 1970, 5.489-490.



Gresham Kurali olarak bilinen “kétii para iyi parayi kovar (bad money drives
out the good)” kurali, limon kurali olarak kotii araba iyi arabay1 kovar (the bad cars tend
to drive out the good) sekline doniistiiriilebilir’. Ancak para Ornegi ile araba 6rneginde
bir y6niiyle benzetme farki vardir®: Farkli sati alma giiglerine sahip para birimlerinin
doviz kuru olarak bir farki olmamasi durumuna ragmen, Grasham Kuralina goére, hem
alic1 hem de satici iyi ve kotii para arasindaki farki bilebilecek durumdadir. Oysa, 1yi ve

kotii araba arasindaki farki alicinin ayirt etmesi veya bilmesi miimkiin olmayabilir.

Limon problemi ya da limon kurali, finansal piyasalara da dogrudan
uygulanabilen bir konudur. Ornegin hisse senetleri piyasasi agisindan limon problemini
uygularsak, halka acilirken dogru fiyatlanmayan bir sirket daha sonra da kamuyu
aydinlatma ve yatirimcilar esit diizeyde bilgilendirme konularinda hassas degilse, boyle
bir sirketin diger faktorler bir kenara, piyasasi sorunlu olacaktir. Piyasast si§ olan
sirketlerin, diger faktorler yaninda, bu noktada yatirimcilari bilgilendirme, teknik ifadesi
ile kamuyu aydinlatma politikalarint gozden gecirmeleri beklenir. Bu konuyu,
piyasalarin geneli baglaminda degerlendirdigimizde, asimetrik bilgi sonuclarina agik
olan, yani, giiven tagimayan piyasalarin etkin olmasimin ve saglikli biiylimesinin

miimkiin olmadigin ileri siirebiliriz.

Limon probleminin ger¢ekten olmadigl ve piyasa katilimcilariin bu inancgta
oldugu durumlarda, iyi araba da kotii araba da piyasada alinip satilir. Clinki, fiyatlar
alinip satilacak arabalarin makul ya da gercekei fiyatlarimi (fair price) yansitir. Ayni

tespitler, finansal piyasalarda finansal araclar i¢in de gecerlidir.

Gilinlimiizde araba piyasasinda ister sifir kilometre isterse ikinci el olsun, ¢ok
sayida mekanizma ile asimetrik bilgiyi ortadan kaldirmak miimkiindiir. Bu nedenle,
hem sifir kilometre hem de ikinci el araba piyasasinda kalite belirsizligi sorununu
¢ozmek ya da olabildigince diisiik diizeylere ¢ekmek miimkiindiir. Bu imkan, aktif bir
araba piyasas1t varligina isaret eder ki, Tiirkiye’de bodyle bir piyasa oldugu
goriilmektedir. Ancak is finansal araglara gelince, asimetrik bilginin sonuglar1 olan ters

secme ve ahlaki riskten korunmak o kadar da kolay degildir. Bunun temel

® A.g.m., 5.490.
® A.g.m., 5.490.



nedenlerinden birinin, araba alacak kisilerin arabanin o6zelliklerini arastirma
motivasyonunun yiiksek olmasina ragmen, finansal varlik yatirimcilarinin yeterince

arastirma yapmadan karar vermesi olabilir.
1.3.2.Asimetrik Bilgi Sorunlarmma Karsi1 Olas1 Coziimler

Asimetrik bilgi durumunu ve sonuclarini ortadan kaldirmanin temel yolu,
finansal islemlerde islem taraflarinin esit bilgiye sahip olmasimi saglayacak bir diizen
kurmaktir. Tipik bir finansal sistemdeki pek ¢ok unsur finansal sistemde var olabilecek
asimetrik bilgi sorunlarini ortadan kaldirmaya yéneliktir. Ornegin, kamuyu aydinlatma
dahil pek ¢ok alanda kurallar ve diizenlemeler vardir. Pek c¢ok faaliyet, 6rnegin
derecelendirme, bagimsiz denetim, asimetrik bilgiye karsi iyilestirici fonksiyonlara
sahiptir. Ote yandan, tiim bu fonksiyonlarin gat1 kavrami diizenlemedir. Diizenlemelere
uyulup uyulmadigi da gdzetim ve denetimle belirlenmeye ¢alisilir. Yine diizenlemelerin
bir kismi1 yaptirima yoneliktir. Yani diizenlemelere uymayanlara ne tiir ceza verilecegi
de yine diizenlemeler igerisinde ya da genis tabiri ile mevzuatta yazilidir. Yani,
asimetrik bilgi ile bu durumun sonuglart olan ters se¢cme ve ahlaki riske kars
diizenlemeler vardir ve ilgili kurumlar tarafindan denetimler yapilir. Ancak finansal
piyasalarda kalite belirsizligi ile asimetrik bilgi ve bunlarin olumsuz sonuglarini ortadan
kaldirma amach araglar daha fazladir. Asagida bu baglamda araclar ve mekanizmalar

acgiklanacaktir.
1.3.2.1. Garanti Mekanizmasi

Tiiketiciler tarafindan satin alinan varliklarin beklenmeyen kalite belirsizligine
karst bu belirsizlikten ileri gelebilecek zararlar1 karsilamayi taahhiit eden s6zlesmeler
yap11abi1ir7. Finansal piyasalarda bu tiir bir garanti mekanizmasi kredi riski sigortasidir.
Kredi riski sigortasi, Ornegin bir tahvil ihraggisinin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi riskini, yani kredi riskini sigortalayan bir sézlesmedir®. Garanti

mekanizmasi, daha genis anlamda, tiim finansal islemlerde kredi riskini ya da temerriit

" A.g.m., 5.499.
® Ethem SANCAK, “Kredi Riski Sigortas1”, Ansiklopedik Tiirev Finansal Araclar Sézliigii, ikinci
Baski, Ankara, Gazi Kitabevi, 2012, 5.226.
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riskini korumaya ¢alisan “garanti fonu (reserve fund)” ile saglanir. Ornegin Tiirkiye’de
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda vadeli islem sozlesmeleri igin bdyle bir garanti
fonu mekanizmast mevcuttur. Bdylece, taraflardan biri ylkiimliliiginii yerine
getirmediginde, bu ylikiimliiliikk 6ncelikle fon mekanizmasi ile karsilanir. Boylece, iyi
niyetli taraf i¢in bir koruma saglanir. Boyle bir korumanin varlig: ise, tiim sistemi ve
piyasay1 koruyabilir. Ancak hisse senedi piyasasinda, hisse senedi yatirimcisi i¢in batan
bir sirketin yatirimcisina yonelik zarar1 nedeniyle bir koruma mekanizmasi yoktur. Bu
durum, hisse senedi yatirnminin 6zelligi geregi genel kabul goren ve diinyadan goriilen
bir yaklagimdir. Bu baglamda, batan bir bankanin paylarina yatirim yapmais bir yatirime1
icin de bankanin batmasi nedeniyle 6zel bir koruma veya tazmin mekanizmasit mevcut
degildir. Bu baglamda garanti mekanizmasi, paylar1 bir borsada islem goren sirketlerin

paylarina yatirim yapan kisiler i¢in s6z konusu degildir.

1.3.2.2.Markah Uriinler

Ticari hayatta markalar, tek basina bir glivence ve kalite derecesi algisina sahip
oldugu icin, bu algiya zarar verecek diizeyde satis yapmak satici firma agisindan giigtiir.
Miisteri kalite beklentisi altinda iirlin satmak bu yoniiyle markali iiriinleri olan firmalar
igin ticari basarisizlik olacaktir®. Finansal piyasalarda, markali {irlinlere benzer bir
yaklasim, belirli bir kredi itibarina sahip sirketin veya kurulusun, bu itibara
yakismayacak igerikte finansal iirlin veya hizmet satis1 yapmamaya caligmasidir.
Ornegin, “AAA” kredi derecesine sahip bir sirket tahvil bor¢larin1 ddememe gibi bir
duruma diismek istemeyeceginden, tahvil ihracin1 da bu riski en diistik diizeyde tutacak
planda yapacaktir. Aksi halde bir daha diisiik maliyetli tahvil ihra¢ etmesi miimkiin

olmayabilecektir.
1.3.2.3.Isletme Zincirleri

Ticari hayatta 6rnegin lokanta zincirleri belirli bir kalite diizeyini siirdiirmek
durumundadir™®. Bugiin diinyada yaygm olan pek ¢ok zincir isletme, iiriinlerinde ayni

standard1 ve kaliteyi tutturmaya ugrasmakta, hatta magaza tasarimini bile ayni tarzda

o George A. AKERLOF, "The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism", The
Quarterly Journal of Economics, Vol.84, No:3, 1970, 5.499-500.
19 A.g.m., 5.500.
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yapmaktadir. Ticari hayatta goriilen bu yaklasim, finansal piyasalarda da mevcuttur.
Bugiin kiiresel bazda orgiitlenmis olan, diinyanin her kdsesinde subesi olan finansal
kuruluglar vardir. Bu kuruluslar, bulunduklar1 piyasada, diinya genelindeki itibar1 ve
kalite diizeyini korumak durumundadir. Aksi halde, genel itibar kayiplart s6z konusu

olabilir ki bu da beraberinde agir ticari zarar demek olabilir.
1.3.2.4.Lisanslama Uygulamalari

Giinliik hayatta bir eczane agmak ve isletmek i¢in eczaci diplomasi ve eczane
isletme ruhsati almak gerekir. Finansal alanda da belirli faaliyetlerde bulunabilmek i¢in
lisans almak gerekir. Ornegin Tiirkiye’de bankalar digindaki kuruluslar mevduat
toplayamazlar. Bir baska ifade ile, bankacilik bir lisansa tabidir. Iste bu tiir lisanslama
faaliyetleri, finansal piyasalarda kalite belirsizligini (quality uncertainty) ortadan
kaldirmaya ya da en aza indirmeye yoneliktir''. Yine bu alanda bir uygulama,

calisanlarin lisansa tabi tutulmasidir.
1.3.2.5.Bilgi Uretimi ve Satisi

Yatirim araglan ile ilgili bilgiler, uzman kuruluslarca toplanarak isteyenlere
satilabilir'?. Bu durumda, tek bagina bireyler i¢in gii¢ hatta imkansiz olan bilgi toplama
151, Olgek ekonomisinin de katkisi ile uygun maliyetle yatirimcilara sunulabilir. Nitekim
onemli bir sektor haline gelen bu alanda faaliyet gosteren sirketler vardir. Ancak bilgi
tiretiminde avantacilik sorunu giindeme gelebilmektedir. Avantacilik sorunu, bilgi
iretip satan firmalarin i§ yapma motivasyonunu azaltacagi gibi bu firmalardan bilgi
satin alma isteginde olanlarin istegini ve sayisini da azaltacaktir. Bu durumda, sistemde
yeterli bilgi tiretilmemesi demek olacak, sonucta asimetrik bilgi ve bunun sonuglari igin

zemin olusacaktir.

Bilgi tiretimi ve satis1 konusunda Tiirkiye’de ve diinyada pek ¢ok uzman firma
vardir. Ornegin pay piyasast endeks verilerini gercek zamanli olarak yayinlayan
kuruluglar oldugu gibi, daha ¢ok profesyonel yatirimcilara hizmet sunan veri yayin

firmalari, satis stratejileri ile avantacilik sorununa da ¢dziim gelistirmislerdir. Ornegin

1 A.g.m., 5.500.
2 Erederic S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Seventh
Edition, 2004, USA, s.176.
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veri yaym firmalari, sattiklar bilgileri, bir bilgisayar terminali basina ya da bir kullanici
basina fiyatlandirabilmektedir. Ancak, veri yayinlar1 ve benzeri bilgi liretimi ve satisi
her durumda bir bilgisayar terminali ve periyodik 6deme gerektireceginden, bilgi
asimetrisini ve ters se¢gme problemini timiyle ortadan kaldiracak bir giice sahip
degildir. Esasen pay piyasasinda islem yapan pek c¢ok bireysel yatirimci, veri yayin
ekran1 kullanan yatirimcilara gore asimetrik bilgiye sahip oldugunun farkinda bile
olmayabilir. Ozellikle giinliik al-sat yapan bireysel yatirimcilar, veri yayin ekrani ile
saglanan derinlik bilgileri gibi herkese a¢ik olmayan bilgileri kullanmiyorsa, bilgi
tiretimi ve satig1 da tek basina asimetrik bilgi sorununu ¢6zemeyebilir. Burada, kamuyu
aydinlatma platformu uygulamasi, licretsiz ve herkese agik bir bilgi platformu olmasi
nedeniyle 6nemli hale gelir. Sermaye piyasasinda kamuyu aydinlatma uygulamalari,
gelisen teknoloji ile internet tabanli bir bilgi platformu {izerinden yapilabilmektedir. Bu

imkan Tiirkiye’de de mevcuttur.
1.3.2.6.Bilgilendirmeyi Artirmaya Yonelik Diizenlemeler

Piyasa taraflarinin saglikli karar vermelerine yarayan bilgilendirme
diizenlemeleri yapilmasi hatta bu yonde bazi mekanizmalar veya platformlar kurulmasi,
asimetrik bilgiye kars1 bir bagka coziimdiir™. Diizenlemeler, yatirimet kararlart yerine
gececek yonlendirmeler yapmak degil, bir varlikla ilgili dogru bilgilerin zamaninda
ilgiliye aktarilmasimi saglamaya yonelik kurallar koymalidir. Konuya bankacilik
acisindan bakildiginda, bir bankaya mevduat amagli para baglayan bir kisiye, mevduatin
getirisi konusunda zamaninda ve dogru bilgi vermek konularinda yasa ile kural
konulabilir. Benzer durum, kredi maliyetleri konusunda kredi miisterilerinin dogru
bilgilendirilmesi igin yapilabilir. Maalesef hem mevduat getirileri hem de kredi
maliyetleri konusunda bankalar, misterilerin kolaylikla karsilastirma yapmalaria
uygun olmayan kafa karistirict ya da eksik bilgiler verebilmektedir. Béyle durumlarda
miisteri ters se¢im riski ile kars1 kars1 kalabilmektedir.

Konuya sermaye piyasasi agisindan bakildiginda ise, bilgilendirmeye yonelik
kurallarin 6nemi daha da artmaktadir. Ciinkii, sermaye piyasasi para piyasasindan farkli

olarak kamuyu aydinlatma bazli olarak c¢alisir. Dogrudan finansman mekanizmasinin

B Age.,s. 176.
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hakim oldugu sermaye piyasasinda, hem menkul kiymet ihraglar1 sirasinda hem de
ihragtan sonra stlirekli kamuyu aydinlatma yapma zorunlulugu vardir. Bu konuda
Tiirkiye’de Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) vardir®. Benzer bir platform
ABD’de EDGAR adiyla meveuttur™. Diizenlemeler piyasaya kural birligi getirmekle ve
asimetrik bilgiye kars1 bir ¢6ziim olmakla birlikte gdzetim ve denetim, diizenlemeler ile
getirilen kurallarin giiciinii artiric1 etki yapar. Bu nedenle, diizenlemeler gozetim ve
denetim ile takip edilmelidir. Gerg¢i, diizenlemeler miikemmel oldugunda denetime
ihtiya¢c olmadigini ileri siiren goriisler vardir. Ancak, bu yondeki goriisler, gegmiste
yaganan finansal skandallari da dikkate aldigimizda uygulama acisindan teyit
edilememektedir. Kamuyu bilgilendirmeyi ya da aydinlatmayr amaglayan
diizenlemelerin bir kismi bir kural veya kurallar setinden ibaret iken bir kismi, bir
mekanizma kurulmasini 6ngoren sistemli kurallardir. Mekanizmalar temelde sunlardir:

i.  Bagimsiz (Dis) Denetim,

ii. I¢Kontrol,

iii.  Derecelendirme,

iv.  Kamuyu Aydinlatma,

v.  Kredi Skoru.

Tiim bu mekanizmalar aslinda asimetrik bilgiyi Onlemeye ve yatirim

kararlariin saglikl bilgiler ile verilmesine katkida bulunur.
1.3.2.7.Finansal Aracihk

Araba piyasasinda oldugu gibi, finansal piyasalarda c¢esitli aracilik
faaliyetlerinde bulunan kuruluslar vardir. Bunlara tipik 6rnek bankalardir. Bankalar
bankacilik faaliyetinde uzman ve lisans verilmis kuruluslardir. Bu kuruluslar, lisans
verilirken istenen yeterlilik sartlar1 ile ve temelde giiven esasina gore calismalari
nedeniyle, finansal sistemde fon aktarimina Onemli Olglide yardimci olan
kuruluslardir'®. Benzer fonksiyon aract kurumlar tarafindan yiiriitiiliir. Hem bankalar

hem de araci kurumlar, finansal sistemde gerek dolayli gerekse dolaysiz finansmana

4 www.kap.gov.tr / (12.01.2013)
15 www.sec.gov /(12.01.2013)

6 Frederic S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Seventh
Edition, 2004, USA, s.176.
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aracilik eder. Araba piyasasinda kurumsal 6zellikleri olan bir araba galerisi, alicinin ters
secim riskini azaltict bir konumda bulunur. Ciinkii, araba galerisi, ticari itibarin1 ancak
bu sattig1 arabanin limon ¢ikmasini onleyecek tedbirler almakla saglayabilir. Baz1 ikinci
el araba saticilari, sattiklari ikinci el arabalara bile garanti verebilmektedirler. Banka
orneginde, bir banka topladigi mevduati kredi olarak satacagi zaman, kredi bagvurusu
yapan kisinin krediyi geri 6deme giiciinii inceler ve bu inceleme sonucuna gore bir karar
verir. Oysa, tasarruf sahibi bir kisi dogrudan bir baska kisiye Odiing para vermeye
kalktiginda, hem 0&diing alacak kisinin kredi Odeme giliciini dogru olarak
inceleyemeyebilir hem de temerriit durumunda haklarini alma konusunda biiyiik bir yiik
altinda kalabilir. Ote yandan, finansal aracilik faaliyetlerinde kanunlar ile finansal
aracilarin haklarimi koruyan diizenlemeler olmasi, finansal araciligi lisansh kuruluslar

acisindan kolaylastirir.

Finansal aracilik, Akerlof’un yukarida 6zetlenen garanti mekanizmasi, markali
iiriin, lisanslama gibi unsurlar1 da dogrudan ya da dolayli olarak i¢inde barindiran bir
faaliyettir. Mevduat bankaciligi gibi dolayli finansmana dayali finansal aracilik,
asimetrik bilgi sorunlar1 artitkga 6nem kazanan azaldik¢a Onemi azalan bir 6zellige
sahiptir. Bu nedenle, finansal kurumlarin 6diing para verme rolleri, diger finansman
rollerine gore goreceli olarak azalmalidir'’. Bu tespitlerden sonra, bir iilkenin ekonomik
anlamda ve piyasalar1 agisindan gelismesine bagli olarak mevduat bankaciligindaki
agirligimin goreceli olarak yerini dogrudan finansman mekanizmasina, yani sermaye
piyasast yoluyla finansmana birakmasi beklenir. Yine bu ¢ikarimdan bir baska c¢ikarim
yapilabilir: Bir {ilke piyasalari anlaminda sermaye piyasasina dogru agirlik kazanirsa
ekonomik kalkinma ¢ok daha hizli olacagindan, ekonomik kalkinma istikrali oldugunda
kalkinma bir noktadan sonra sermaye piyasasi etkisi ile hizlanmaya baslar ve sermaye
piyasalar1 ile ekonomik kalkinma arasinda olumlu bir dongii ¢alismaya baglar. Ara
sonug olarak, finansal araciligin igeriginin degisiminin, ekonomik hayatin gelisimi ve

gelecegi konusunda gosterge olma 6zelligi vardir.

Y Age.,s. 179.
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1.3.2.8.Asgari Ozsermaye Zorunlulugu

Asimetrik bilgiden kaynaklanacak sorunlara karsi, bir finansal islemde asgari
6zsermaye zorunlulugu konulabilir®. Ornegin, bir aract kurum menkul kredisi verebilir
ve yatirnmcilar kredili menkul kiymet islemleri (margin trading) yapabilirler.
Tiirkiye’deki uygulamaya gore, bir yatirnmer ilk defa kredili menkul kiymet islemi
yapmaya basladiginda, yiizde elli oraninda teminat bulundurmak zorundadir. Islemler
devam ederken bu oran ylizde otuzbese kadar diisebilir. Bu teminat oranlari, miisterinin
kredili menkul kiymetlerden zarar ettikten sonra kullandigi krediyi karsilayamamasi,
aract kuruma karsi temerriide diismesine karsi bir sigorta ya da teminat olarak
tutulmaktadir. BOylece araci kurum, yeterli teminati olmadan asiri risk alan bir

yatirimctya kredi vermesi gibi bir ters se¢ime karsi 6nlem almis olmaktadir.

Asgari Ozsermaye zorunlulugu finansal piyasalarda siklikla goriilen bir
uygulamadir. Bu uygulamayi, finansal kurumlarin faaliyetlerinde belli oranda sermaye
bulundurma zorunlulugu olarak da gérmek miimkiindiir. Asgari 6zsermayenin yiiksek
olmasi, asimetrik bilginin sonuglarindan korunma anlaminda etkili olmakla birlikte,
Ozsermaye yiikseldikge islem yapma imkaninin azalmasina yol agabilir. Bu nedenle,
riski elimine edecek derecede ve islem yapmayir caydirmayacak derecede asgari

0zsermaye tutulmasi konusunda denge kurulmalidir.
1.3.2.9. Teminatlandirma

Temerriit riskine kars1 bir finansal islemde ekonomik degeri olan bir varlik,
alacakli olan tarafa riske bagli olarak islem siiresince veya islemin vadesi boyunca
birakilabilir™®. Ornegin, kredi ile araba satin alan bir kisi arabay: kredi veren kisi lehine
rehnederek teminat vermis olur. Arabayr kullanir ancak kredi borcunu 6demedigi
durumda, kredi veren arabayi satarak alacagini tahsil etme hakkina sahip olur. Finansal
piyasalarda, bazi islemler tam teminatla yapilmaktadir. En tipik 6rneklerden biri, repo-
ters repo islemidir. Bu islem, temelde bir teminatli mevduat islemidir. Miisteri, banka
ile ters repo yaptiginda (banka repo yapmis olur) yatirdigi tutari bankaya teminat

karsiliginda mevduat yapmis olur. Bu tutara karsilik banka, miisteri hesabina belirli

¥ Age.,s. 176.
¥ Age.,s.176.
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ozelliklerde finansal varlig1 teminat olarak aktarir. Banka bu arada batsa bile, miisterinin

hesabindaki finansal varliklar alacagina teminat olur.
1.3.2.10.0Ortaklarin Denetim Hakki, Azhik (Azinhk) Haklar:

Ortaklik sozlesmeleri (equity contracts) yoluyla finansman saglanmasi
durumunda 6zel bir risk konusu ortaya ¢ikar™: Asil-Vekil Problemi (Principal-Agent
Problem). Bu problem, giinliik hayatta bir gorevin bir baskasina emanet edilmesi
durumunda emanet edilen kisinin (agent), gorev veya isin asil sahibi (principal) gibi
gbreve veya ise sahip ¢ikmamasi durumudur. Ciinkii, emanetci hicbir zaman isin asil

sahibi kadar yiiksek bir motivasyonda ve sahiplik anlayisinda olmayabilir.

Sirketlerde, sirket hakim ortag1 olmayan veya sirkette 6nemli pay1 bulunmayan
yOneticiler (agents), her zaman sirketin sahipleri ve ortaklar1 kadar yliksek motivasyonla
sirket menfaatleri igin hareket etmeyebilirler. Hatta bazi durumlarda, sirket yoneticileri
kisisel menfaatleri i¢in sirket menfaatlerini hi¢ diisiinmeyebilirlerler. Ozellikle sirket ele
gecirmeleri, sirket yoneticilerinin bu konumlarin suistimal edilmesi olaylart ile
doludur. Bu durum, temelde risk demektir. Bu risk, sirket yatirimcilari, 6zellikle kiigiik

6l¢ekli ve bireysel yatirimcilar agisindan mutlaka koruma altina alinmalidir.

Ortaklarin denetim hakki ya da azlik haklari, kanunlar ile teminat altina
alinmaktadir. Tiirkiye’de gerek Tiirk Ticaret Kanunu gerekse Sermaye Piyasas1 Kanunu,
anonim sirketlerde pay sahiplerinin haklarinin zedelenmesini 6nleyici hiikiimler
icermektedir. Hatta Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun temel amaclarindan biri yatirimer
haklarinin korunmasidir®’. Anonim sirketler finansal piyasalarda menkul kiymet ihraci
yapan ve temelde fon talep eden (menkul kiymet arz eden) kesimler arasinda yer alir.
Bu sirketlerin paylarini satin alarak bir ¢esit ortaklik sdzlesmesi yapan yatirimcilar,
ortaklik haklarimi zedeleyebilecek sirket faaliyetlerini izleyebilmek igin bazi temel
haklar1 ellerinde bulundururlar. Bu haklardan biri bilgi alma hakkidir. Bilgi alma hakki,
halka agik sirketlerde, sirketin kamuyu aydinlatma yilikiimliiliigii cer¢evesinde ayrica bir
baska boyuta sahiptir. Sirket ortagi, bilgi alma hakkini kullanarak elde ettigi bilgileri

2 Age.,s.181.
2L \www.spk.gov.tr / (12.01.2013)
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degerlendirerek daha ileri diizeydeki haklarin1 kullanmak isteyebilir. Boylece, ortaklik
sozlesmesinin sagladigr haklar, ters se¢im ve Ozellikle ahlaki risk doguracak
uygulamalara karsi koruma saglar. Esasen finansal sistemdeki hukuk kurallarinin
onemli bir kismi, ters se¢me yaninda ahlaki riske karsi bir kalkan olusturma

fonksiyonuna sahip olur ve olmalidir.

Ote yandan, asil-vekil sorunu konusunda Tiirk borglar hukukunda da yer alan
“Ozen borcu”, yani vekilin basiretli bir tacir gibi 6zenli bir tarzda sirketi yonetmesi
zorunlulugu vardir. Bu baglamda Borglar Kanunu gibi kanunlar da finansal sistemi

koruyucu hiikiimler icermektedir.

Hisse senetleri, finansal piyasalarin en temel yatirim araglari oldugundan ve
pek ¢ok baska finansal ara¢ ya dayanak varlik olarak ya da endeksler kanali ile gosterge
olarak hisse senetlerini kullandigindan, hisse senetlerinin ihracg¢isi olan sirketlerin
ahlaki risk konusu islemler ile hisse fiyatlarin1 gayri yasal yontemlerle etkiyecek
faaliyetlerden uzak durmasi beklenir. Bu baglamda o6zellikle halka agik sirketlerde
ahlaki riski onlemeye yonelik olarak c¢ok sayida diizenleme ve mekanizma vardir.
Bagimsiz denetim zorunlulugu, kamuyu aydinlatma diizenlemeleri, genel kurulda hesap
verme zorunlulugu, SPKr gibi yasal otoritelerin denetimi altinda olma gibi pek ¢ok
unsur hep sirketlerde ahlaki riske karsi kurulmus mekanizmalardir. Ancak, finansal
sistemin tiim koruyucu unsurlarina ragmen, ahlaki risk sifirlanamaz ve sistemin iginde
az ya da ¢ok, sistemin giicline gore bir dlglide mevcuttur. Nitekim, diinya sermaye
piyasast tarihinin en agir skandallarindan biri olan Enron Skandali’nda bagimsiz
denetim firmasi bile denetledigi sirketin yasa dis1 faaliyetlerini gézardi ederek sirketle
birlikte bagimsiz denetim firmasi da tarihe karismistir. Enron Skandali bu alanda ne bir

ilktir ne de sondur.

Ortaklik sozlesmelerine gore borgluluk sozlesmelerinde asil-vekil sorunu ve
ahlaki risk daha diisiiktiir. Bunun bir nedeni, borgluluk sozlesmelerinde alacaklinin
bor¢clunun kar tutarmi siirekli izlemesine ihtiya¢c olmamasidir. Ciinkii alacakli,
bor¢lunun ne kadar kar ettigi ile degil, sadece alacagin1 zamaninda ve tam olarak ddeyip
O0demedigi ile ilgilenir. Bu da alacaklinin borg¢luyu izleme zahmetini azaltir. Oysa,

ortaklik sozlesmelerinde ortaklarin sirket yonetimini ve faaliyetlerini izlemesi hem
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kendileri i¢in ciddi bir yiik hem de sirket i¢in istenmeyen bir durumdur. Bu durum, yani,
bor¢luluk s6zlesmelerinde ahlaki riskin daha diisiik olmasi, isletmelerin bor¢lanma ile

finansman imkanlarini artiran bir faktordur.

1.3.2.11.Alacakhlarin Kisitlayic1 Sartlarla Gozetim ve Yaptirnm Uygulama
Haklar:

Bir bor¢lanma sodzlesmesinde (debt contract), alacaklilar alacak haklarini
teminat altina almak i¢in mutlaka teminat almak durumunda degillerdir. Baska yolla da

22 Alternatif yol, sozlesmeye borgluyu

alacag1 gilivence altina almak mimkiindiir
kisitlayict sélesme hiikiimleri (covenants) koymaktir. Ornegin, borglanacak bir sirket
icin sozlesmeye borglunun sozlesme siiresince Ozsermaye/yabanci kaynak oraninin
%25’in altina diismeyecegi sartt konabilir. Boylece, bor¢lanan sirketin agir1 riskli bir
mali yapiya diismesi ve bor¢larini 6demede zorlanmasi engellenir ki, bu da alacaklinin

alacag1 acisindan bir cesit giivencedir.

Kisitlayier sartlar, temelde sdzlesme serbestisine tabidir. Sozlesme serbestisi ile
taraflar kendi aralarindan bir gesit pazarlik usulii sartlart belirlerler. Bu durum bir yasal
otoritenin ilgi alanina girmeyen bor¢lanma sézlesmeleri i¢in tiimiiyle gegerli iken bir
yasal otoritenin ilgi alanina giren bor¢luluk sozlesmelerinde 6zel diizenlemeler dikkate
aliir. Ornegin, tahvil gibi bir borglanma aracinda Tiirkiye’de SPKr, ABD’de ise
SEC’nin koydugu kurallara uyulmasi gerekir. Yasal otoritelerin diizenlemeleri altindaki
menkul kiymetlerle bor¢lanmalarda, izahname gibi 6zel mahiyeti olan sdzlesmelerin
hazirlanmasi istenebilir. Izahname temelde bir sozlesmedir ancak bu sézlesme kamuya
aciktir. Keza BDDK gibi otoritelerin diizenlemeleri altinda olan bankalarin borg
vermeleri (kredi) de 6zel diizenlemelere tabidir. Tiim bu 6zel diizenlemeler, asimetrik

bilgiye dayali ters segcme ve ahlaki riske kars1 taraflar1 koruma amaglidir.
1.3.2.12.Gozetim ve Denetim

Akerlof, iinlii makalesinde asimetrik bilgi sonucu ters se¢im yapan ya da

ahlaki riskin magduru olanlarin zararlarinin sadece kendi zararlari ile siirli olmadigi,

2 A g.e., 5.176-180.
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zararin boyutunun bu olumsuz sonuglarinin piyasanin genelinde olumsuz bir hava
estirdigi, giiven duygusunu zedeledigi, piyasada islemlerin azaldig1 dolayisiyla genis bir
etkiye sahip olacagmi ifade etmektedir®. Bu durumu gergek hayatta gozlemlemek
miimkiindiir. Ornegin, bir sehrin bir mahallesinde ¢ok hirsizlik oldugu duyuldugunda o
mahalleye ilgi azalir. Hatta hirsizlik arttikca mahalle sakinleri bagka mahallelere
tasinmak ister. Mahalleye daha fazla polis sevkedilir. Polis yer yer bazi baskinlar
diizenlemek zorunda kalir. Eger hirsizligin kokii kesilmezse, o mahallede huzur kalmaz,
mahalleye yatirim yapan (yeni evler, binalar, alis veris merkezleri, oyun parklar1 vs.)
Kimse olmadigi gibi mahallede sadece ¢esitli nedenlerle tasinamayan cgaresizler ve

hirsizlarla bas basa kalir.

Finansal sistemde sehirler, finansal piyasalar, mahalle de alt piyasalardir. Eger
finansal piyasalarin timiimde hirsizlik yayginsa, ortada ¢ok sorunlu bir durum var
demektir. Boyle bir piyasa zaten fonksiyonlarini gerine getiremez, ciliz ve s1g kalir. Alt
piyasalarda hirsizlik yayginsa ve bas edilemiyorsa, finansal piyasalar dengesiz gelisir,
bir tiirlii ideal diizeye ulasilamaz. Tiirkiye’de finansal piyasalar icerisinde hisse senetleri
piyasasi (pay piyasasi), tahvil ve bono piyasasina gore az gelismistir. Keza bankacilik
sektorii, hisse senedi ile finansman sistemine gore ¢ok daha gelismistir. Tiirkiye’de
hisse senedi piyasasinin gelisememesinin nedenlerinden biri, bu piyasanin ge¢cmiste
giiven unsurunu zedeleyici bazi olaylara maruz kalmasidir. Bu olaylarin en
onemlilerinden biri, batan sirketlerin geride biraktigi magdurlar gelmektedir. Bu
sirketler arasinda paylari IMKB’de islem gdren dort banka, Demirbank, Yasarbank,
Toprakbank ve Esbank da vardir.

Piyasada ters se¢im ve ahlaki risk mahiyetindeki islemlere karsi, yasal
otoritelerin gozetim ve denetim faaliyetleri bulunur. Denetim ve gbzetim sistemi etkin
calisirsa, hem yatirimcilarin haklari korunurken hem de finansal piyasalara olan giivenin
zedelenmesi Onlenir. Diiriist oyun piyasalarda hakim olur, asimetrik bilgi azalir, saglikl
fiyat olusumu saglanir. Tiim bunlar, finansal piyasalarin fonksiyonlarini basari ile

gerceklestirmesini, finansal piyasalarin ekonomiye gii¢lii katki yapmasini saglar.

2 George A. AKERLOF, "The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism",
The Quarterly Journal of Economics, VVol.84, No:3, 1970, s.499 ve devamu.
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1.3.3.Etkin Piyasalar Hipotezi

Finansin temel teorik konularindan biri de bilgi etkinligi (informational
efficiency) konusudur. Bu alanda temel ¢aligmalardan biri Eugene F. Fama tarafindan
yapilmistir. Fama, teori ve empirik ¢aligsmalar topladigi makalesinin girisinde, sermaye
piyasasinin temel roliiniin ekonomilerde sermaye birikiminin (kaynaklarin) tahsisi
oldugunu belirttikten sonra ideal piyasalarin, fiyatlarin sagladigi tam ve dogru sinyaller
ile bu kaynak tahsisini gerceklestirdigini, bir baska ifade ile fiyatlarin sagladig1 sinyaller
ile firmalarin yatirnm-iiretim kararlariin ve yatirnmcilarin da firmalara ait menkul
kiymetlere yatirnm kararlarinin verildigini, tiim bu siirecte menkul kiymet fiyatlarinin
herhangi bir anda mevcut tim bilgileri yansittifi varsayimi ile hareket edildigini
belirtmektedir®*. Fama, bu baglamda, bir piyasadaki fiyatlar her zaman mevcut tiim
bilgileri yansitiyorsa, bdyle piyasalara etkin piyasa denildigini belirterek, etkin piyasa
kavramini tanimlamaktadir®. Fama ayni makalede, etkinlik kavramini {i¢ farkl alt bilgi

grubuna gore lige ayirmaktadir. Bunlar, asagida kisaca ele alinmaktadir.
1.3.2.1.Zayif Etkinlik (Weak Form Efficiency)
Fiyatlarin sadace tarihi verileri yansitmasi durumundaki etkinliktir.
1.3.2.2.Yan Giiglii Etkinlik (Semi-Strong Form Efficiency)

Tarihi verilerle birlikte fiyatlarin kamuya agik bilgileri (6rnegin yillik mali

tablo sonuglar1) de yansitmasi durumunda s6z konusu olan etkinliktir.
1.3.2.3.Gii¢lii Etkinlik (Strong Form Efficiency)

Tarihi verilerle birlikte fiyatlarin kamuya agik Dbilgiler ile kamuya
aciklanmamig bilgileri (monopolistic access to any information for price formation)
yansitmas1 durumundaki bilgi etkinligidir. Bu formda etkinlik, teorik agirlig1 6n planda
olan ve gercek hayatta yakalanmasi gii¢ olan bir durumdur. Giiglii etkinlik durumu,

ardinda pek ¢ok sermaye piyasasi konusuna isaret eden bir yapiya sahiptir. Ornegin,

2% Eugene F.FAMA, “Efficient Capital Markets:A Review of Theory and Empirical Work”, Journal of
Finance 25, 1970, s.383-417.
% A.g.m., 5.383-385.
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giiclii etkinlik durumunda, igeriden dgrenenlerin ticareti miimkiin degildir. Ciinkii boyle
bir durumda hi¢ kimse fiyatlar lizerinde etki yapabilecek 6zel bir bilgiye sahip degildir.
Fama, sermaye piyasasi yazininda Tiirkce "igsel bilgi" Ingilizce “inside material
information” olarak yer alan bilgiyi monopolistik bilgi (monopolistic access to
information) olarak tanimlamaktadir. Ancak, yine Fama’nin isaret ettigi gibi, bir
piyasada bir menkul kiymet fiyati ile ilgili olarak tiim bilgilerin kamuya agiklanmamis
olmas1 ya da monopolistik bilgi olmasi tek basina etkinligi etkilemez, sadece potansiyel

bir etkin olmama durumunu gosterir.

Yukaridaki anlami ile etkin piyasa hipotezi asagidaki varsayimlara

dayanm'clk‘[adlr26 :
) Menkul kiymetlerin alim satimlarinda islem maliyeti yoktur.
i) Mevcut tiim bilgiler herhangi bir maliyete katlanilmaksizin tiim piyasa

katilimcilarinca ulasilabilmektedir.
i) Menkul kiymet fiyatlar1 konusundaki bilgiler ve herbir menkul kiymetin
gelecekteki fiyatlari konusunda herkes ayni degerlendirmeye ve

ongoriiye sahiptir.

Yukaridaki sartlar, Fama’ya gore, etklinlik i¢in yeterli ama zorunlu olmayan
sartlardir. Ornegin, bir bilginin farkli yatinmecilar tarafindan farkli algilanmasi ve
yorumlanmas1 tek basma etkin olmayan piyasa anlamma gelmez. Ancak,
yatirimeilardan bazilari bu bilgileri daha iyi degerlendirip yatirim yapiyorsa bu durumda
etkin piyasalar hipotezi anlaminda giiclii etkinlik olmamaktadir. Ya da bir baska 6rnek,
yeterli sayida yatirnmci mevcut bilgilere kolaylikla ulasabiliyorsa piyasa etkin
sayilabilir. Sonug olarak, islem maliyeti olmasi, bilginin tiim yatirimcilara serbest bir
sekilde ulagsmasi, yatirimeilar arasinda bir bilginin degerlendirilmesinin farkli yapilmasi,
piyasa etkinligini tek basina ve mutlaka etkileyen unsurlar degildir; bunlar potansiyel

unsurlardir®’. Nitekim bu ii¢ varsayim, gercek hayatta goriilmeyen durumlardur.

% A g.m., 5.387.
2T A.g.m., 5.388.

22



Etkin piyasalarda asimetrik bilgi olmadig1 varsayilir. Teorik olarak etkin bir
piyasada, tiim piyasa katilimcilar her tiirlii bilgiye en kisa siirede ulasabilmektedir ve

bu nedenle piyasada herkes tiim bilgilere sahiptir.

1.4.Banka Temelli ve Piyasa Temelli Finansal Sistemler

Finansal piyasalarin ayriminda para piyasasi ve sermaye piyasasi ayrimi en sik
rastlananidir. Bu ayrima paralel olarak finansal sistemler de banka temelli finansal
sistemler ve piyasa temelli finansal sistemler olarak literatiirde ele alinabilmektedir.
Bankalarin para piyasalarinin temel kurumlart olmasi nedeniyle banka temelli finansal
sistemler, daha ¢ok para piyasasi agirlikli olan finansal sistemleri ifade etmektedir.
Piyasa temelli finansal sistemler ise, dar anlamda hisse senedi piyasasi, genis anlamda
sermaye piyasalari agirlikli olan finansal sistemleri ifade etmektedir. Tiirk finansal
sistemi banka temelli bir yapiya sahiptir. Ciinkii, finansal sistem icerisinde bankacilik
faaliyeti yiiriiten finansal kuruluslarin toplam varliklari, sermaye piyasasi faaliyeti
yiirliten finansal kuruluslara gére ¢ok daha yiiksektir. Karsilagtirmaya toplam varlik
bazinda degil de, faaliyetlerin yayginligi, yaygin sube agi, piyasa politikalarinda etki
giicli, siyasi ve sosyal hayata etki giicii gibi faktorlerle bakildiginda Tiirk finansal

sisteminin banka temelli bir yapida oldugu bilgisi daha da gii¢lenir.

Bir iilkenin finansal sistemini anlayabilmek ig¢in, kullanilmas1 gereken
bilgilerden biri de piyasanin banka temelli mi yoksa piyasa temelli mi oldugudur. Bu
konuda yeterli bilgi sahibi olduktan sonra, o iilkenin finansal sisteminin mevcut
durumunun resmini ¢ekmek, sorunlarini tespit etmek ve hatta gelecegi hakkinda goriis

tiretebilmek daha kolay olacaktir.

Banka temelli finansal sistemler ve piyasa temelli finansal sistemler konusunda
yakin zamanda yapilan kapsamli bilimsel ¢aligmalardan biri, Diinya Bankas1 arastirma
calismalari arasinda yer alan “Bank-Based and Market-Based Financial Systems: Cross-
Country Comparisons” adli gahsmaderS. Yaklasik 150 tilkeyi kapsayan bu calisma,
banka temelli ve piyasa temelli finansal sistemler konusunda uygulama sonuglari ortaya

koyacak ve finansal politika olusturmaya yarayacak bulgular iiretmeye yardimci

B Ash DEMIRGUC-KUNT, Ross LEVINE, Bank-Based and Market-Based Financial Systems:
Cross-Country Comparisons, The World Bank, Temmuz 1999.
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olmaktadir. Bu c¢alisma ortaya konulana kadar, banka temelli ve piyasa temelli iilkeler
karsilastirmalarinda genelde dort iilke kullanilirdi. Bu iilkelerden Almanya ve Japonya
banka temelli, ABD ve Ingiltere piyasa temelli olarak kabul edilirdi. Bu iilkeler gelismis
tilkeler oldugundan aslinda karsilastirmada farkli tilke milli gelir biytkliikleri,
gelismislik diizeyi gibi faktorlerin etkisini gormek miimkiin olmamaktaydi. Bu
calismada ise birbirinden farkli 6zellikleri olan 150 iilkeye yer verilerek daha saglikli

sonuglar tiretme imkan1 dogdu.

Calismada biiyiiklik (size), aktiflik (activity) ve etkinlik (efficiency) olmak
lizere ii¢ ayri kritere gore bir finansal yapi endeksi olusturulmus, ilkelerin finansal
yapist bu endekse ve endeks unsurlarina gére degerlendirilmistir®. Boylece, calismada
bankacilik sektorii ile hisse senedi piyasasi bu kriterler agisindan ve endeks yardimi ile
karsilastirilmistir. Bu karsilastirma sonucunda bir iilkenin bankacilik sektorii ¢cok kiigiik
olmasima ragmen banka temelli bir finansal yap1 olarak tanimlanabilmektedir. Ciinkii,
boyle bir tlilkenin hisse senedi piyasasi daha kii¢iik, aktif olmayan ve etkin olmayan bir
yapida olabilmektedir. Bir baska ifade ile, kiiciik finansal piyasalar1 da olsa tilkeler

banka temelli ya da piyasa temelli olabilecektir.
Calismanin temel sonuglari séyledirso:

a. Bankalar, banka dis1 finansal kuruluglar (sigorta sirketleri, emeklilik fonlari,
yatirim kuruluglar1) ve hisse senedi piyasalari, zengin iilkelerde daha biiyiik,
daha aktif ve daha etkindir. Bir bagka ifade ile, finansal sektor gelisimi tilkelerin
zenginlik diizeyi arttikca daha fazla olmaktadir.

b. Finansal sistemler, zengin iilkelerde daha fazla gelismistir.

c. Hisse senedi piyasalari, yiiksek gelirli iilkelerde bankalara gore daha aktif ve
daha etkindir.

d. Daha zengin iilkelerde, ulusal finansal sistemler daha fazla piyasa agirlikli
olmaya egilimlidir.

e. ABD ve Ingiltere’de goriilen “Common Law” gibi hukuk sistemine sahip olan,

ortak haklarma gii¢lii koruma saglayan, etkin muhasebe diizenlemeleri olan,

2 A g.m., 5.26-39
% A.g.m., 5.26-39

24



diisiik ahlaki bozulmusluk diizeyi olan, acik mevduat giivencesi olmayan iilkeler
daha fazla piyasa egilimli olmaktadir.

f. Fransa gibi “Civil Law” hukuk gelenegi olan, ortak ve kreditor (creditor)
haklarin1 korumada zayif olanlar, s6zlesme hukukunu korumada zayif olanlar,
yiikksek diizeyde ahlaki bozulmuslukta olanlar, zayif muhasebe standartlari
olanlar, kisitlayict banka diizenlemeleri olanlar ve yiiksek enflasyon igerisinde
olan iilkeler genellikle az gelismis finansal sisteme sahip olmaktadir.

g. ABD ve Ingiltere gibi “Common Law” hukuk orijini olan iilkeler genellikle
piyasa temelli bir finansal sisteme sahip olmaktadir.

h. Az gelismis finansal sistemi olan tlkeler genellikle Fransa gibi “Civil Law”
hukuk orijini olan tilkeler olmaktadir.

I. Sozlesme hukukunda zayif koruma sistemi, zayif finansal sisteme sebep
olmaktadir.

J- Ahlaki bozulmusluk (corruption) ile finansal gerikalmislik arasinda giiglii bir
baglant1 tespit edilmistir. Ote yandan, diisiik diizeyde ahlaki bozulmusluk
seviyesi olan {ilkeler daha ¢ok piyasa temelli bir finansal sisteme sahip
olmaktadir.

k. Ahlaki bozulmusluk, pek ¢ok diger olumsuz etkisi yaninda, kural ve sdzlesme
ithlallerinde yaptirim uygulamay1 da olumsuz etkileyen bir olgudur.

|. Giiclii muhasebe standartlari olan iilkelerin daha ¢ok piyasa temelli oldugu ve
gelismislik diizeyinin diisiik olmadigi ortaya ¢ikmustir.

m. Bankalarin sermaye piyasasi faaliyeti, gayrimenkul ve sigortacilik islemlerine
izin verilmedigi lilkeler genellikle az gelismis finansal sisteme sahip olmaktadir.

n. Acikeca (explicit) mevduat sigortas sistemi olan iilkeler genellikle piyasa temelli
finansal sisteme sahip olmayanlardir.

0. Finansal sistem, zamanla milli gelir i¢indeki pay1 itibariyla biiyiimektedir. Bu
durum, hem bankacilik hem de hisse senedi piyasasi i¢in gegerlidir. Yatirim
fonlar1 ve emeklilik fonlar1 gibi finansal kuruluslarin milli gelir i¢indeki payzi,

iilkeler zenginlestik¢e artmaktadir.

S6z konusu c¢alisma 1990°l1 yillarin verileri ile yapilmistir. Ancak ¢alismada

1960, 1970 ve 1980’li yilara ait verilerin de degerlendirilmesi sonucu ayni bulgulara
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ulagildigr belirtilmektedir. Calismanin, giiniimiize gelindiginde onemli elestiri alacak
yonlerinden birinin verilerin 2000’li yillar 6ncesine dayaniyor olmasidir. Finansal
sistemlerde, 2000’11 yillarin basindan itibaren 6nemli degisimler goriilmiistiir. Enron
Skandali sonrasi finansal sistemin unsurlar1 ve bu unsurlarin igerigi degisime ugramis,
2008’de tiim siddetiyle ortaya cikan kiiresel kriz, finansal sistemlerin yeniden dizaynin
giindeme getirmistir. Bu siiregte, 6rnegin ahlaki bozulmusluk agirlikli olarak az gelismis
iilkelere Ozgiidiir yoniindeki anlayis sarsilmistir. Bu nedenlerle, finansal sistemleri
anlama ve analiz etmede son derece yararli ve kapsamli bir ¢alisma olan Demirgiic-
Kunt-Levine ¢alismasmin yeni verilerle giincellenmesinde yarar vardir. Bu noktada,

mevcut ¢alisma sonuglar1 veri kabul edilecektir.

Demirgiic-Kunt-Levine’in ¢aligmasmna gore, Tirkiye mevcut hisse senedi
piyasasi ile dogrudan piyasa temelli iilkeler arasina girmemekte ve Tiirkiye’de
1980’lerden sonra yiiksek bir hisse senedi piyasast gelisimi olmasi Tiirkiye’yi banka

temelli sinifi i¢inde degerlendirmede sorun olusturdugu anlasilmaktadir™.
1.5.Finansal Piyasalar ve Borsalar

Finansal sistem, temelde finansal piyasalarin etrafinda olusturulmus bir
yapidir. Bu yap1 her iilkenin finansal hayatina gore farkli 6zellikler tasiyor olabilir.
Tiirkiye finansal sistemi de kendine 6zgii bir yapiya sahiptir. Finansal yapiin her iilke
acisindan farkli olmasi, finansal piyasalar1 yonetmede uygulanacak politika ve
kullanilacak politika araglarinin bir 6rnek olmamasmi gerektirir. Bu anlamda “yerel
bilgi’nin 6nemi ortaya ¢ikar. Ancak finansal piyasalarin temel 6zellikleri aynidir. Cok
sayida oOzellik igerisinde, para piyasasi ve sermaye piyasasini birbirinden ayiran;
kamuyu aydinlatma ve gozetimle birebir baglantili olan fon aktarim mekanizmasi,

sermaye piyasasinin 6zel bir gozetim uygulamasina bagli olmasini giindeme getirir.

Fon aktarim yontemi, para piyasasinda dolayli, Sermaye piyasasinda ise,
dogrudandir. Dolayl fon aktarim mekanizmasinda, bir finansal araci veya aracilar fon

arz eden kesim ile fon talep eden kesim arasinda fon transferine yardimci olur ve bu

3 Ag.m.s.21.
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mekanizmada fon akisinm yolu temelde finansal araci iizerinden geger®’. Dolayh fon
aktarim mekanizmasinda, fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki bag, araci
kurulus tarafindan koparilir. Dogrudan finansmanda, fon arz eden ile fon talep edenler
birbirlerini tanirlar. Ornegin, bir sirketin hisse senedi halka arzinda bu halka arza

katilarak sirket hisselerini satin alan yatirimci, sirketi taniyarak sirkete yatirim yapar.

TARAFLAR BiRBIRLERINI
FON ARZ EDENLER ~  TANIR FON TALEP EDENLER
Omek: ~ Sirkete  Ortak Ornek: Hisse Senedi Ihraci; Sirket- Ornek: Sirket

Olmak Isteyen Yatirime1 S it

Sekil 1: Dogrudan Fon Aktarim (Finansman) Mekanizmasi
Dogrudan finansman yontemi, kamuyu aydinlatma kuralin1 gerektirir. Kamuyu
aydinlatma kurali da sermaye piyasasinin temel 6zelliklerinden biridir.

Piyasalar, en temel ayrim olarak gergek piyasalar ve finansal piyasalar olarak

ikiye ayrilabilir.

‘ PiYASALAR ‘

(MARKETS)

GERGEK PiYASALAR

(REAL MARKETS) (FINANCIAL MARKETS)

‘ FiINANSAL PiYASALAR ‘

Sekil 2: Piyasalarin Temel Ayrim
Kaynak: Ethem SANCAK, Bireysel Tasarruf ve Yatirimlar1 Koruma Rehberi, Gazi Kitabevi,
.37, Ankara, Mart 2012

%2 Frederic S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Seventh
Edition, 2004, USA, s.29.
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Finansal piyasalar ise, para piyasast ve sermaye piyasasi olarak ikiye

ayrilabilir.

FINANSAL PIYASALAR
(FINANCIAL MARKETS)

SERMAYE PiYASASI PARA PiYASASI
(CAPITAL MARKET) (MONEY MARKET)

Sekil 3: Finansal Piyasalarin Temel Ayrim
Kaynak: Ethem SANCAK, Bireysel Tasarruf ve Yatirimlar1 Koruma Rehberi, Gazi Kitabevi,
s.38, Ankara, Mart 2012

Sermaye piyasasi ile para piyasasini birbirinden ayiran ii¢ temel 6zellik vardir.
Bunlar; vade, finansman yontemi ve kamuya aydinlatma uygulamalaridir. Vadesi bir yil
veya daha az olan finansal araglar, kisa vadeli kabul edilmekte ve bu araglarin piyasasi
para piyasasi, bir yildan uzun vadeli finansal araclarin islem gordiigii piyasa sermaye
piyasasi olarak kabul edilmektedir®®. Bir bor¢lanma aracinin vadesi bir yildan az ise, bu
arac¢ kisa vadeli say11maktad1r34. Para piyasasi, ¢ikarildiginda vadesi bir yildan az olan
bor¢lanma araglarinin islem gordiigii; sermaye piyasasi (¢ikarildiginda) vadesi bir yil ve

daha fazla olan araglarin islem gordiigii piyasadir™.

Borsalar, sermaye piyasasinin temel kurumlar1 arasinda yer almaktadir.
Borsalarin kendi biinyelerindeki piyasalara yonelik kural koyma yetkisi bulunmasina

bagli olarak borsalar 6zdiizenleyici kurulus olarak da kabul edilebilmektedir.

Borsalarin temel 6zellikleri agsagidaki tabloda 6zetlenmistir:

3 Frank J. FABOZZI ve Franco MODIGLIANI, Capital Markets, Institutions and Instruments,
Fourth Edition, 2009, s.10.

34 Frederic S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Seventh
Edition, 2004, USA, s.26.

B Age., s.27.
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Tablo 1: Borsalarin Kurumsal Yapi Olarak ve Biinyesindeki Piyasalarin
Fonksiyonlar:

(Borsa Biinyesindeki) Piya ksiyonlari (Faydalart)

alarda Bulunmasi Bekl

Finansman ve Yatirim Ortami

Diisik Kotasyon (Borsa Listesine Alma/Listede Tutma)

Ucreti ve Islem Maliyeti

Fiyat Kesfi Olusan Fiyatlarin Ilan/Etkin  Bilgilendirme, Kamuyu
Aydinlatma Platformu
Likidite Giivenli, Adil ve Kesintisiz Islem Platformu

Risk Yonetimi (Riskin Azaltilmasi veya Aktarilmasi)

Yiiksek Erisim Hizi (Yurtigi ve Yurtdis1) ve Baglanti
Teknolojisi

Hizli ve Adil Emir Isleme/Eslestirme Mekanizmasi

Yiiksek Kalitede Uye/Miisteri Hizmetleri

Giiglii Islem Sonras1 Hizmetler (Takas, Saklama, Bildirim

V.s.)
Gliglii Aragtirma ve Gelistirme/Finansal
Egitim/Yayimn/Tanitim

Adil ve Hizli Uyusmazlik Coziimii ve Hukuksal Hizmetler

Gliglii Gozetim ve Denetim Mekanizmasi

Iyi Egitimli ve Yiiksek Motivasyonlu Personel

Veri Depolama, Isleme (Endeks Olusturma v.s.) ve

Yayinlama

Yasal Otorite ile Isbirligi, Iletisim ve Uyumlu Calisma

Tlgili Yerli ve Yabanci Kuruluslarla Giglii Tletisim

Risk Yonetim Mekanizmasy/Istikrar Koruyucu ve Artirict

Kurallar

Ortaklarin ~ Menfaatlerinin = (Kar v.b.) Olabildigince

Artirtlmasi

Kaynak: Ethem SANCAK, Bireysel Tasarruf ve Yatirimlari Koruma Rehberi, Gazi Kitabevi,
s.41, Ankara, Mart 2012
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2. BOLUM
SERMAYE PiYASASINDA GOZETIM ve GOZETIMDE
TURKIYE UYGULAMASI

2.1.Gozetimin Onemi ve Kapsam

Icerisinde binlerce menkul kiymet ve tiirev arag¢ piyasasi barindiran finansal
piyasalar, igerisindeki araglar ve kurumlardan bagimsiz deger tasir. Bu piyasalardaki
finansal varliklar, bunlari ¢ikaran veya bunlarin alim satimina aracilik eden yatirim
kurulusglari, bir iilkenin zenginliginin gostergesidir. Bu yoniiyle finansal piyasalarin
basarisi, bir iilkenin kalkinmasi ve gelismesi anlaminda ¢ok onemlidir. Giinlimiizde,
ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya gibi gelismis iilkelerin finansal piyasalar1 ile &n
plana ¢iktiklart ve gelismelerini etkili ve etkin finansal piyasalan ile destekledikleri
bilinmektedir. Ote yandan, ister bireysel ister kurumsal olsun, yatirimcilar yatirim
yapmak i¢in veya gesitli amaglarla islem yapmak igin diizgiin ¢alisan ve giivenilir olan
piyasalari tercih edecektir. Aksini diisiinlirsek; diizgiin caligmayan ve giivenilir olmayan
piyasalara yatirimeci girisi az olacaktir. Bu baglamda, bir iilkenin kalkinmasi ve
gelismesi, o iilkedeki piyasalarin en azindan giivenilir olmasina ve diizgiin ¢alismasina
baghdir. Nitekim Tiirkiye'de yapilan bir arastirmaya gore, bireysel yatirimcilar bir
yatirim aracinda herseyden Once giivenilirligi aramaktadirlar. Oysa yatirnm yaparken
risk ve getiri herkesin baktigi iki unsurdur. Esasinda, giivenilirligin, riskin bir pargasi
oldugunu da kabul etmek gerekir. Buradaki giivenilirligi, arasgtirmanin igerigi
baglaminda piyasa giivenilirligi olarak diisiinmek gerekir. Asagidaki grafik, 1445 kisilik
bir gruptan % 42 oraninda giivenilirlik 6l¢iitiiniin yatirnm yapmada 6ncelikli olarak ifade

edildigini gostermektedir.
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Sekil 4: Yatirnm Araclarimin Seciminde Onemli Olan Kriterler
Kaynak: GFK, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar Birligi, Algi ve Yatirim
Potansiyeli Arastirmasi (Eyliil 2010).

Bir sermaye piyasasinda genel giivenilirlik, bilgi bazli veya islem bazli piyasa
dolandiriciligi (manipiilasyon), igeriden Ogrenenlerin ticareti (bilgi suiistimali), mali
tablolarin gercek dis1 bilgilerle diizenlenmesi, ortiilii kazang aktarimi, giliveni kotiiye
kullanma sucglarina karsi etkin miicadele yaninda yiiksek is etik kurallarinin
olusturulmasi ve benimsenmesi, yliksek standartlarda calisan aracilik sektorii dizayni,
piyasa mekanizmasina miidahale etmeyen ve serbest piyasayi tesvik eden diizenlemeler
yapilmasi ve diizenlemelere uymayanlari hizla ortaya ¢ikarabilen ve gerekli yaptirimlari
uygulayabilen bir yapr ile saglanabilir. Tim bu 06zelliklerin, bir diizenleyici ve
denetleyici otorite liderliginde gerceklestirilmesi gerektigi agiktir. Ancak, bu tiir
otoriteler, kendilerine yasalar ile ¢izilen sinirlar ile bagli olduklarindan, basariya

ulasilabilmesi i¢in yasa yapici olan yasama organinin ve hiikiimetin de destegi sarttir.

Etkin piyasa gozetimi olmayan iilkelerde piyasa, temel fonksiyonlarini yerine
getiremez, islem maliyetleri yiiksek olur, yatirimecilarin magduriyeti artar ve tiim bu
sonuglar yatirimcilarin piyasadan c¢ekilmesi yani piyasanin kii¢lilmesi sonucunu
verebilir. Etkin piyasa gozetimin oldugu iilkelerde ise, getiri diger hususlar bir kenara,
yatirimcilarin piyasaya olan genel giiveni yliksek olur ve piyasaya siirekli yeni yatirimct
girisleri olur. Boyle piyasalarda, piyasa beklenen fonksiyonlar1 yerine getirerek iilke

kalkinmasini hizlandirir.
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Tiirkiye’de 6zellikle hisse senedi piyasalarinin ¢ok zayif kaldigi goriilmektedir.
Bunun nedenlerinden birinin, hem tasarruf sahiplerinin hem de potansiyel hisse

ithrag¢ilarinin piyasanin giivenilir bir piyasa olup olmadig1 konusundaki ¢ekinceleridir.

Tiirk sermaye piyasasi, sayisal olarak ve fonksiyonel olarak, gelismekte olan
ve gelismis iilke sermaye piyasalari ile goreceli olarak karsilastirildiginda, geri kalmis
bir piyasadir. Bu durum, Tirkiye acisindan bir kayip oldugu gibi ayni zamanda bir
firsattir. Kayiptir, ¢linkii, gegmis yillarin daha iyi degerlendirilme firsatlar1 kagirilmistir.
Bugiin Tiirkiye, ¢ok gelismis bir sermaye piyasasi ile ekonomik olarak ¢cok daha ileri bir
seviyede olabilirdi. Kagan firsatlar tiimiiyle ortadan kalkmadigi igin, bu durum
onlimiizde ayn1 zamanda bir potansiyeldir. Bu potansiyeli hala tutan bazi1 faktorlerin
ortadan kaldirilmast i¢in SPKr tarafindan ¢ok farkli noktalardan ¢alismalar yapildig:
SPKr’nun uygulama ve agiklamalarindan anlasilabilmektedir. Ornegin halka arzin ve
halka ag¢ilmanin kolaylastirilmasina yonelik galismalar, yapilan en 6nemli iyilestirmeler
arasinda sayilabilir. Bir bagka noktadan yapilan ¢alisma, denetim ve gozetim konular
tizerinedir. SPKr gibi otoriteler bir taraftan diizenleme yaparken, diger taraftan yapilan
diizenlemelere uyulup uyulmadigini kontrol etme fonksiyonuna sahiptir. Uyulmayan ve
dikkate alinmayan diizenlemeler, bir taraftan diizenlemelerin 6nemini ortadan
kaldirirken ote taraftan piyasa aktorleri arasinda esitsizlik de dogurabilir. Bu nedenlerle,

diizenleme yapmak kadar diizenlemelere uyulup uyulmadiginin takibi de dnemlidir.

Sermaye piyasasinda gozetim, piyasalarin giiven, agiklik ve istikrarla
calismasini saglamak, yatirimcilarin hak ve yararlarini korumak iizere, sermaye piyasasi
kurumlarinin ve piyasadaki faaliyetlerin izlenmesi ve degerlendirilmesi ile kural
ihlallerinin 6nlenmesine yonelik tedbirler alinmasi ¢alismalaridir. Piyasadaki bilgi ve
islemlerin es zamanli, yakin zamanl ya da belirli bir gecikme ile olarak takip edilmesi,
elde edilen bilgilerin analiz edilmesi, farkli piyasalardaki islem ve haberlerin
birlestirilerek degerlendirilmesi, piyasa giivenini zedeleyecek ve yatirimci haklarina
zarar verecek mahiyetteki islemlere karsi, ge¢ici ve/veya stirekli tedbirler alinmasi, etkin
olmayan piyasa kurallarinin etkinlestirilmesi ve gelistirilmesi konusunda ilgili
birimlerin veya kurumlarin gelistirici ¢alismalar yapmasinin saglanmasi, 6zdiizenleyici

kuruluglarin kendi gorev ve yetki alanlarinda etkin calisip calismadiklarinin
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degerlendirilmesi, etkin olmayan faaliyet alanlar ile ilgili gerekli tedbirlerin alinmasi,
piyasa Vverilerinin istatistik ve ekonometride kullanilan bilimsel yontemlerle ve
modellerle analiz edilmesi ve sonuglara gore koruyucu ve gelistirici tedbirler alinmasi,
bu faaliyetler sonucu piyasa giivenini ciddi dl¢iide tehlikeye sokan iglemlerde bulunan
ve gelistirici Onerileri yerine getirmeyen kisi, kurum ve kuruluglar hakkinda inceleme

yapilmasi veya ilgili birimlere bildirim yapilmas1 gézetim faaliyetleri arasinda yer alir.

Gozetim, gilinlimiizde, artan islem hacmi ve finansal aracglar nedeniyle
teknolojik imkanlar kullanilarak yapilmak zorundadir. Saniyeler igerisinde binlerce
hesaptan gergeklesen milyonlarca islemin insan goziiyle analiz edilmesi ve bunlardan
bir sonuca varilmasi gogunlukla miimkiin degildir. Bu nedenle, gbzetimde bir model ve
teknolojik araglarin kullanildig1 bilinmektedir. Gozetimde teknoloji ne kadar gerekli ise,
bilgili ve tecriibeli insan kaynagi da o kadar Onemlidir. Esasinda teknolojinin
kurulmasinda gozetimi ve gozetim alanindaki islemlerin ve sistemin mahiyetini iyi

anlamis yetenekli personelin basrolde oldugu bir gergektir.

Ote yandan, gozetim, uzmanlk gerektiren bir istir ve bu isin bir plan ve strateji

ile ytirtitiilmesi gerekir.
Etkin bir gézetim sistemi su 6zelliklere sahip olmalidir®®:

1) Piyasalarin diizenli, adil ve diriist bir ortamda g¢aligmasin1 saglayacak

mekanizmaya sahip olmalidir.

i1) Piyasa isleticilerine ve aract kuruluslara sorumluluk yiikleyen ve hesap

sorulabilen bir mekanizmaya sahip olmalidir.

i11) Diizenlemelere uygunlugu kontrol eden, bunu otorite diizeyinde ve

0zdiizenleyiciler diizeyinde yerine getirebilen bir mekanizmaya sahip olmalidir.

iv) Tiim piyasay1 ve piyasa unsurlarini kapsayan ve diizenlemelere aykirilig

denetleyebilen etkin bir yapiya sahip olmalidir.

% The Council of Securities Regulators of the Americas ("COSRA"), Principles of Effective Market
Oversight, http://www.cvm.gov.br/ingl/inter/cosra/p-over-e.asp/(10.05.2012).

33



Yukarida ortaya konulan genel g¢ergeve, sermaye piyasasi alanindaki
otoritelerin uluslararasi bir kurulusu olan IOSCO tarafindan daha kapsamli bir igerikle
belirlenmis ve sermaye piyasasi otoritelerine yonelik rehber olarak yayinlanmistir. Bu

baglamda, bir gdzetim sisteminde su unsurlar bulunmalidir®’;

1) Dizenlemeler ile belirlenmis amaglar,

i) Belirlenmis amaglara ulasmaya elverisli mekanizmalar,

iii) Amagclara ulasilip ulasilmadiginin diizenli kontroli,

iv) Diizenlemeler ile belirlenmis kurallara aykiriligin tespiti durumunda bu
aykiriliklarin - diizeltilmesini ve aykir1 davrananlarin cezalandirilmasini

saglayict uygulamalar.

Bu unsurlar bir biitiin olarak “Etkin Piyasa Gozetimin Temel Unsurlar1” olarak

bilinmektedir.

Diizenlemeler ile belirlenmis amaglar yine IOSCO tarafindan ortaya
konulmustur. IOSCO, diizenlemelerde iic temel amag¢ ortaya koymaktadir. Bunlar
séyledirgs:

i)  Yatiimcinin korunmasi,
i)  Piyasalarin adil, etkin ve seffaf olarak caligmasinin saglanmasi,

iii)  Sistemik riskin azaltilmasi.

Yeni Sermaye Piyasast Kanunu Tasarisinda da IOSCO ile belirlenen bu

prensipleri kapsayacak igerikte, kanunun amaci soyle ifade edilmistir®:

"Bu Kanunun amaci, sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli,
adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak
ve menfaatlerinin  korunmast ig¢in sermaye piyasasmin  diizenlenmesi  ve

denetlenmesidir."

3710SCO, Elements of Effective Market Oversight, www.iosco.org/21.11.2012.

% 10SCO, The Board of The International Organization of Securities Commissions, Core Objectives of
Securities Regulation, Technological Challenges to Effective Market Surveillance, Issues and Regulatory
Tools, Consultation Report, , August 2012, s.3.

% Yeni SPKn Tasarist Madde 1.
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Sermaye piyasasi, arz ve talep taraflarindan olusan bir piyasa mekanizmasi ile
temelleri kurulan bir alandir. Talep tarafinda temelde yatirimcilar bulunur. Yatirimeilar
da kurumsal yatirimci olabilecegi gibi bireysel yatirnmci da olabilir. Bireysel
yatirnmcilar, gercek kisi olarak kendi imkanlart veya kaynaklari ile yatirim yapan,
tasarruflarin1 degerlendiren kesimdir. Kurumsal yatirimcilar ise, bireysel yatirimcilar
disinda kalan ve bir kurum olarak ama genellikle profesyonel yatirim kurallar ile
hareket eden yatirimcilardir. Kurumsal yatirimcilara tipik 6rnek, yatinm fonlar1 veya
yatirim ortakliklar1 verilebilir. Sermaye piyasasinda diizenlemeler, bir taraftan tiim
sermaye piyasasi sisteminin gelismesine yonelik kurallar koyarken 6te taraftan korunma
giicii zayif yatirrmeinin korunmasi iizerine odaklanir. Ug temel odak noktasindan biri
budur. Ornegin, halka acik bir sirketin kii¢iik pay sahibi ortaklarindan biri, sirket hakim
ortak veya yoneticilerinin kendi lehlerine yonelik tasarruflari ile haksizliga ugratilabilir.
Nitekim, paylar1 IMKB’de islem goren bazi bankalarin hakim ortak ve yoneticileri
kanali ile, bankalarin kaynaklarini1 grup sirketlerine aktarmak yoluyla kiigiik oranli pay
sahiplerini zarara ugrattiklarina dair iddialar, TMSF tarafindan yOnetim ve ortaklik
haklarina el konulan bankalar icin ileri siiriilmiistiir. IMKB’de paylar1 islem goren
bankalarin batmasi ile glindeme gelen banka pay sahiplerinin haklarinin korunmasi,
sermaye piyasasinda ge¢cmiste de giinlimiizde de giindemde olan ve diinyada yaygin
olarak kabul goren temel bir amagtir. Yatirimcilarin haklarinin korunmasi igin de, hem
diizenlemelerin bu amagla tasarlanmast hem de goézetim sisteminin etkin olarak

tasarlanmis olmasi gerekir.

Piyasalarin adil, etkin ve seffaf olarak caligmasinin saglanmasi, 10SCO
tarafindan ortaya konulan cercevede sermaye piyasasinda diizenlemenin ikinci temel
amacidir. Sermaye piyasasi ortami, herkese adil islem ortami sunmalidir. Aksi takdirde,
belirli bir kesime yonelik kurallar ve islem ortami, zayif kesimlerin haksiz kayiplara
ugramasina ve nihayetinde piyasadan kagmasina yol agar. Bu kurallar objektif olmali ve
belirli bir kesime yonelik olmamalidir. Adil piyasa anlayisi, 6te yandan, piyasa
kurallariin ihlal edilmesinin 6nlenmesini de gerektirir. Piyasa kurallarinin pek cogunun
tek basina veya birden fazla kural olarak ihlal edilmesi ile piyasa taraflari arasindaki
denge biri ya da obiirii aleyhine kisa bir siireligine ya da uzun bir siireligine bozulur.

Buradaki bozulan denge bir piyasa olay1 degil, piyasa dist uygunsuz bir eylemin sonucu
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olmaktadir. Bu nedenle, YSPKn, bu tiir eylemleri topluca “piyasa bozucu eylem” olarak
tanimlamaktadir. Piyasa bozucu eylemlerden daha yikici olanlar1 ise piyasa suglari
olarak siniflandirilabilecek piyasa dolandiriciligi (market manipulation) ve bilgi
suistimalidir (insider trading). Hem mevcut kanun hem de YSPKn, bu suglara agir

yaptirimlar getirmistir.

Piyasalarin etkin ¢alismas1 ise, piyasalarin piyasa olmanin amaglarina
olabildigince hizmet edecek tarzda calismasinin saglanmasidir. Piyasalarin temel
fonksiyonlari, finansman i¢in uygun ortam olusturmasi, likidite saglamasi, saglikli fiyat
olusumu saglamasi, diisiik maliyetli isleme olanak saglamasi olarak Ozetlenebilir.
Bunlara erisilebilirligi de eklemek gerekebilir. Bu nedenle, piyasalarin bu ozellikleri
saglayacak tarzda altyapilari ile tasarlanmasi ve bu tasarimin korunmasinin saglanmasi,
sermaye piyasasinda diizenlemelerin temel amaclar1 arasinda yer alir. Piyasalarin etkin
caligmasi, bir agidan piyasalarin adil olmasi ile de ilgilidir. Adil olmayan piyasalarin
etkinligi giderek azalir ve bu tiir piyasalar sorunlu ve tehlikeli piyasalar haline
dontigebilir. Bu durum, sermaye piyasasinda diizenlemenin amaclarina biisbiitiin
aykiridir. Var olus amaclarma hizmet etmeyen piyasalarin ise, bulundugu iilke

ekonomisi lizerinde bir yiik olacagi da bir gercektir.

Seffaflik ise, sermaye piyasasinin temel kurallar1 ile 6zdeslesen bir kavramdir.
Sermaye piyasasi kamuyu aydinlatma kurali iizerine calisir. Halka acik sirketler i¢in
kamuyu aydinlatma, vazgeg¢ilmesi miimkiin olmayan bir zorunluluktur. Bu zorunluluk,
esasinda “dogrudan finansman mekanizmas1” nedeniyle mantiksal bir temele dayalidir.
Dogrudan finansman mekanizmasinda, yatirimcilar ile ihracgilar arasinda dogrudan bir
iliski vardir. Bir baska ifade ile, ihraggr menkul kiymeti ¢ikarip satarken kendisi ile ilgili
bilgileri ve ozellikleri 6n plana ¢ikarir. Yatirimel da ithraggiya 6zgii bilgileri ve yatirim
aracinin Ozelliklerine gore bir karar verir. Yatirimc bir ihraggiya ait menkul kiymetleri
satin aldiginda, ihragciya fon aktarmus olur. Ihraggiya fon aktaran yatirimer artik
thraccinin ya ortagi ya da alacaklisidir. Boylece ihragei ile yatirimer arasinda dogrudan
bir iliski dogar. Bu iliskinin mahiyeti geregi, oncelikle bu siirecin olabildigince seffaf
olmas1 gerekir. Aksi takdirde, taraflar arasinda sorunlar ve haksizliklarin giindeme

gelmesi soz konusu olabilir. Ancak sermaye piyasasinda sefafflik sadece halka agik
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sirketlere 0zgii bir konu degildir. Seffaflik, borsalar, aract kurumlar, yatirim fonlar
dahil sermaye piyasasinin her kesiminde isin mahiyetine gore olmasi gereken bir
Ozelliktir. Hatta sermaye piyasasi otoritelerinin bile kendi faaliyetleri bakimindan
seffafliga hassasiyet gostermeleri beklenir. Daha da Otesi, sermaye piyasasi ile ilgili
faaliyetlerde bulunan piyasa dis1 kesimlerin bile, sermaye piyasast ile ilgili konularda
seffafliga dikkat etmesi beklenir. Seffaflik, 6zetle, agiklikla ve iyi niyetle hareket etmeyi
tiim sermaye piyasasi kesimleri i¢in zorunlu kilar. Kamuyu aydinlatma, hem dogrudan

finansmanin bir gerekliligi hem de seffafligin bir uygulamasidir.

Sistemik riskin azaltilmasi da, sermaye piyasasinda diizenlemenin temel
amaglar1 arasinda digerleri ile birlikte yer alir. Sistemik risk, genel olarak, Kilit piyasa
unsurlarindan birinin veya daha fazlasinin ¢6kmesi nedeniyle finansal sistemin temel
fonksiyonlarmin  bozulmasi olasihigim ifade etmektedir’®. Sermaye piyasasinda
yapilacak tiim diizenlemeler ve mevcut tiim diizenlemeler, sistemik riski azaltmaya
yonelik olmalidir. Sistemik risk, sermaye piyasasinda bir tek kurulusun batmasi ile
ortaya ¢ikabilecegi gibi, yatirnmci davranislarinin bozuklugu veya kolalikla (yanlis)
yonlendirilebilen yatirimcilarin toplu hareketleri sistemik riski artirabilir veya bu riski

tetikleyebilir.

Sistemik risk, para piyasasindaki olasi ¢ikis noktalari ile karsilagtirildiginda
sermaye piyasasinda farkli ¢ikis noktalarina sahiptir. Kamuyu aydinlatmanin hakim
anlayis oldugu sermaye piyasasinda, sermaye piyasasi aktorleri, piyasa haberlerine karsi
daha fazla ilgilidir. Yalan, yanlis ya da mesnetsiz bir haberin veya sdylentinin piyasa
genelinde yayilmasina bagli olarak bir menkul kiymetin piyasasinda ¢okiis olabilecegi
gibi, bu ¢okiislerin yayilarak genel piyasay: etkilemesi sermaye piyasasinda dnemli bir
risktir. Bu risk, borsada paylar1 islem goren sirketlerde, fiyatlar {izerinde dogrudan etki
yaparak haksiz kazang ve yersiz kayiplar meydana getirebildigi gibi, fiyat sinyalleri
herkese agik oldugundan, fiyat sinyallerinin yalan yanlis veya mesnetsiz haber veya
sOylentilerden kaynaklandigini bilmeyen kesimlerin veri kabul edip yanlis kararlar
vermesi muhtemeldir. Bu yanlis kararlar kitle hareketine donistiigiinde ise, sistemik

risk tetiklenmis olur. Benzer risk, bankalar i¢in “mevduat kagisi (bank run)” olarak s6z

0 Group of Thirty, The Structure of Financial Supervision, Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Washington, DC, 2008, s.22.
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konusu olabilmektedir. Paylar1 bir borsada islem goren bir banka bu anlamda, hem
mevduat kagisi riski hem de yalan, yanlis ya da mesnetsiz haberlere dayali pay piyasasi
cokiisii riskleri ile kars1 karsiyadir. Bu nedenle, bankalarin finansal sistemin genelindeki
sistemik riske karsi, ¢ifte tehlike ile karsi karsiya kalmamasi i¢in, siki gézetim altinda
tutulmas1 6nemli bir konudur. Esasinda, paylar1 bir borsada islem goéren bankalarin
gbzetimi, bu gerekeelerle cok dnemli bir konudur ve bu konu sadece bir yasal otoriteye

birakilmamalidir.

Ote yandan, sermaye piyasasinda diizenlemlerin temel amaglarindan biri olan
sistemik riskin azaltilmasi, finansal sistemin tamami i¢in s6z konusudur. Tiirkiye gibi,
para ve sermaye piyasalarinin diizenlenmesi ve denetlenmesinde iki farkli otoritesi olan
iilkelerde, bankalarin gdzetimine yonelik olarak farkli iki otoritenin siki isbirligi ve
uyum saglayict hiikkiimlerin acik olarak kanunlara islenmesi bir ihtiyagtir. Boylelikle,
sadece bir piyasa i¢in degil finansal sistemin tiimii i¢in sistemik risk azaltilmis olabilir.
Bu da nihayetinde, sermaye piyasasi penceresinden bakildiginda sermaye piyasasina,
para piyasast penceresinden bakildiginda sermaye piyasasina hizmet eder. Bu doktora

tezi calismasi da, bu amaca hizmet edecek Oneriler igermektedir.

Tirkiye’de tiim finansal sistemde ortaya cikabilecek sistemik risklere karsi
“Finansal Istikrar Komitesi” kurulmustur®*. Bu komitenin bagkan ekonomiden sorumlu

hiikiimet {iyesidir. Uyeleri ise Sermaye Piyasasi Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve

Hazine Miistesarhginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun'a 03/06/2011 tarihli 637 sayili KHK ile

eklenen maddeye gore;
"Finansal Istikrar Komitesi, Hazine Miistesarligimn bagh oldugu Bakamin baskanhginda, Hazine Miistesari ile
Tiirkivye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Sermaye Piyasasi Kurulu ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu baskanlarindan olugur. Bakamin bulunmadigi toplantilara Bakan tarafindan
belirlenen Komite tiyesi baskanlk eder. Komitenin goriisecegi konularmm mahiyet ve dzelliginin gerektirdigi
durumlarda, Komiteye Bakan tarafindan diger bakanlar ve kamu gorvevlileri de ¢cagrilabilir.
Finansal Istikrar Komitesinin gérevleri sunlardur:

a) Finansal sistemin biitiiniine sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi, izlenmesi ve bu tiir
risklerin azaltilmasi icin gerekli tedbir ve politika onerilerini tespit etmek.

b) Iigili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak, uyari ve politika énerileri ile ilgili uygulamalar
takip etmek.

¢) ligili kurumlar tarafindan hazirlanacak sistemik risk yonetim planlarini degerlendirmek.

¢) Sistemik risk yonetimine iligkin koordinasyonu saglamak.

d) Gérev alanu ile ilgili olarak, kamu kurum ve kuruluslarindan her tirlii veri ve bilgiyi saglamak, kurumlar
arasinda politikalarin ve uygulamalarin koordinasyonunu saglamak.

e) Mevzuatla yetki verilen diger konularda karar almak.
Komite toplantilarinin sonuglart ve Komite tarafindan alinan kararlar hakkinda Bakan tarafindan Bakanlar
Kuruluna bilgi sunulur."
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Denetleme Kurumu ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Baskanlari, Tirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Baskam ile Hazine Miistesaridir. Finansal Istikrar
Komitesi, ekonominin ve finansal piyasalarin genelini ilgilendiren konular1 ele almakta
ve Komite iiyeleri arasinda kooordinasyonu saglamaktadir. Bu yoniiyle gerekli ve
yararlt bir fonksiyonu vardir. Ancak bu komisyon, ayri bir kurulus degil, temelde bir
istisare heyetidir. Komite, diizenlenmemis veya denetlenemeyen alanlarin diizenlenmesi
ve denetim kapsamina alinmasin1 Onerebilecegi gibi, hiikiimet iiyesi kanali ile yeni
kuruluslar kurulmasi ya da yeni yasalar ¢ikarilmasi gibi konular1 da giindeme getirebilir.
Bu komite 6zii itibar1 ile sermaye piyasast yaninda tiim finansal piyasalarin gozetimi

konusunda, 6nemli bir fonksiyona sahiptir.

Etkin bir gézetim sistemi, bu ii¢ temel amaci gergeklestirmeye uygun araclar

kullanmak durumundadir. Bu araglar,

1)  Yasal yetkiler ya da gerekli yetki tanimlamalari,
i) Yeterli sayida personel,
iii)  Uygun teknolojik imkanlar,

iv)  Yeterli biitce,
olarak 6zetlenebilir.

Bir gbzetim otoritesi, gdzetimi yapmak i¢in yasal olarak cergevesi belirlenmis
yetkiler ile donatilmalidir. Aksi takdirde, teknolojik imkanlarla ortaya ¢ikarilan pek ¢cok
konuda sonuca ulasmak i¢in gerekli yetkiler olmayacagi i¢in, gdzetim programi
amaglarma ulasamayacaktir. Tiirkiye sermaye piyasast gozetiminde temel yetkiler
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile ¢izilmistir. Onemli degisiklikler ile Sermaye Piyasasi
Kanunu 1999 yili sonunda yeniden yazilmigtir. Ancak bu haliyle bile Tiirk Sermaye
Piyasas1 Kanunu, IOSCO tarafindan ortaya konulan “Diizenlemelerin Temel
Amaglari”n1 karsilamaya elverisli olmadigi gibi etkin gdzetim i¢in mevcut kanunun
uygun imkanlar sagladigini da sdylemek miimkiin degildir. Bu nedenle, bu kanun, 2012
yilinda yeniden yazilmis ve kanun taslagi olarak Basbakanliga sunulmus ve ardindan
Bagbakanlik tarafindan Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’ne sevkedilerek Kanun Tasarisi

olarak giindeme gelmistir. Tasar1 olarak ortaya konulan Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu
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Tasarist (YSPKn), mevcut kanunla karsilastirildiginda IOSCO tarafindan belirlenen
temel diizenleme amaclarini gerceklestirmeye ¢ok daha uygundur. Ancak, YSPKn’ nun
da temel diizenleme amacglarimi gergeklestirmede ideal unsurlar tiimiiyle icerdigini

soylemek miimkiin degildir.

Etkin goézetim icin Onemli bir unsur da yeterli personele sahip olmaktir.
Gozetim, uzmanlik, stirekli kendini yenileme ve yiiksek motivasyon gerektiren bir istir.
Bu isi yiirlitecek personelin, her diizeyde ¢ok iyi bir egitim altyapisi olmasi, giincel
gelismelere ve piyasa dinamizmine karsi silirekli kendini yenileyecek egitimlere
katilmasi ve kendini yetistirmeye egilimli olmas1 yaninda personelin agir isyiikiine karsi
ve sorumluluklara karst uygun ozliikk haklart (maas, ikramiye, saglik yardimi, kira
yardimi vs.) ile motive edilmesi sarttir. Personelin bu 6zellikleri, piyasada kisa yoldan
haksiz kazang el etmeye calisan kisilerin siirekli yeni sahtekarlik arayislar1 ve
motivasyonuna kars1 bir karsi-gii¢ olarak diistiniilmelidir. Gézetim isi ile ugrasan uzman
personel, giiclii 6zliik haklari ile ayn1 zamanda “6zverili” olma egilimi gostereceginden,
temel diizenleme ve gozetim amaglarina hizmet etmek icin kendiliginden haraket etme
motivasyonuna sahip olacaktir. Bu 6zelliklerdeki personel, 6zerk bir kurumun kendi
sartlar1 icerisinde belirleyecegi bir 6zlik haklar1 rejimi ile saglanabilir. Ancak
YSPKn’da bu amaglara yonelik uygun kurallar bulunmadigi gibi bu standartlar
saglamay1 engelleyici kanun diizeyinde kisitlayici kurallar vardir. Bu durum, gelismekte
olan Tiirkiye sartlar1 yaninda diinyada yasanan ekonomik ve finansal gelismelere aykiri

bir durumdur.

Etkin bir gozetim sisteminin IOSCO tarafindan ortaya konulan temel
diizenleme amagclarim1 gerceklestirebilmesi i¢in sahip olmasi gereken temel unsurlardan
biri de teknolojik imkanlardir. Teknolojik imkanlarin artmasi, eski tarz islem
yontemlerinin yerini teknolojik islem yontemlerine birakmistir. Giinlimiizde, teknoloji
olmadan finansal piyasalarin bugiinkii biiyiikliikte calismasini diisiinmek miimkiin
degildir. Internet, elektronik islem platformlari, yazilim paketleri, uzaktan erisimle

islem gergeklestirme hep teknolojinin getirdigi yeniliklerdir.

Giliniimiizde halka agik bir sirket 6zel durum aciklamasimi bir faks mesaji

olarak ilgili borsaya gondermek yerine bir elektronik mesaj ile Tiirkiye’de Kamuyu
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Aydinlatma Platformu’na (KAP) gonderebilmektedir. Benzer uygulamalar, 6rnegin
ABD’de EDGAR olarak bilinen bir sistem tizerinden yapilabilmektedir. Yine sirketlerin
mali tablolar1 KAP ya da EDGAR gibi kamuyu aydinlatma ortamlarina elektronik mesaj
olarak gonderilmekte ve bu islemlerde, islem giivenligini saglamak iizere elektronik
imza kullanilabilmektedir. Benzer uygulamalar finansal kuruluslarin sermaye yeterlilik
tablolarinin ya da portfoy tablolarinin ilgili yasal otoriteye sunulmasinda goriilmektedir.
Bunlardan daha kapsamlisi ise, borsalarda veya borsa benzeri islem platformlarinda her
is giinlinde gergeklestirilen milyonlarca islemin elektronik olarak gergeklestiriliyor
olmasidir. Elektronik olarak gergeklestirilen islemler sonrasi taraflarin hesaplarinda
olusan finansal araclarin ilgili hesaplara aktarilmasi ve varliklarin saklanmasi da
sermaye piyasasindan c¢ok Onemli bir fonksiyon olarak yine elektronik olarak
yiriitilmektedir. Sermaye piyasasinda ¢ok farkli aktorlerin ve faaliyetlerin ve farkli
kuruluglarin tirettikleri elektronik mesajlar ve verilerin ise saklanmasi yaninda bunlarin
islenerek yine sermaye piyasasinda gézetim amaglart dogrultusunda kullanilmasi, ancak

yeterli teknolojik altyap1 saglanabilirse miimkiin olabilecektir.

Tiirk sermaye piyasasi, teknolojik altyapr bakimindan diinyada gelismis pek
cok iilkeden ¢ok daha ileridedir. Bu yoniiyle, etkin gbzetim i¢in gerekli olan sermaye
piyasast altyapisinin Tiirkiye’de mevcut oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak,
teknoloji belirli bir noktada durmayan ve siirekli yeniliklerle ortaya ¢ikan ¢ok dinamik
bir alandir. Bu nedenle, teknolojik araglarla gozetim siirekli gelistirilmeye agik
tutulmalidir. Son yillarda gelismis iilkelerde goriilen yiiksek frekansh islemler* (high
frequency trading), teknoloji yoluyla finansal piyasalarin kullaniminin giiniimiizde en

cok tartisilan konular arasinda yer almaktadir. ABD’de yasanan “6 Mayis Vakas1*®”,

2 Yiiksek frekansh islem (YFI), ileri tasarimli elektronik yazihm ve donamim destekli, yatirim
sermayesinin tahsisinin yiiksek siklikla degistirildigi, piyasa degisimlerine ve piyasada ortaya c¢ikan fiyat
avantajlarina hizla cevap vermek {izere tasarlanmis emir iiretme, emir yonlendirme, emir iptal etme, emir iyilestirme
ve degistirme ile temelde emir gergeklestirme amacgli bir modele dayali bir sistem tarafindan yonetilen giinliik
islemler veya alim satimlardir. Uygulamada goriilen 6zelliklerine gore yukaridaki tanim ortaya konulsa da, YFI igin
iizerinde uzlasilmis bir tanim bulunmamatadir. YFI’ler, giin icerisinde yapilan yiiksek miktarli islemler olmasina
ragmen, tipik bir giinliik al-sat¢1 gibi YFI modeli, ¢ok kisa siireli pozisyon tutmakta, giin asir1 yapilan islemlere gére
belirli bir oranda pozisyon tasimamaktadir. YFI’ler agirlikli olarak profesyonel al-satgilar tarafindan kullanilmaktadir.
Ancak, bu imkanin her diizeyden miisteriye sunulmamast i¢in de bir neden yoktur. YFI’ler, elektronik bir platformda
alinip satilabilen her tiirlii finansal varlik sinifinda kullanilabilmektedir.

3 ABD sermaye piyasalarinda 6 Mayis 2010 Persembe galkantili bir giindiir. Ogleden énce zaten % 4’ten
fazla diismiis hisse senedi baglantili pek ¢ok aracin fiyati, 6gleden sonra ¢ok kisa bir siire icerisinde, % 5-6 kadar
daha diiserek piyasalarda biiyiik tedirginlige yol agmis ama kisa siire igerisinde bu ikinci diisiis dalgasi yerini
toparlanmaya birakmustir. Bu giin igerisinde, 300°den fazla menkul kiymetin fiyati, dakikalar 6nceki fiyatlarina gore
% 60’lara bile varan diislisler yasamistir. Bir giin, hatta 60 dakikalik bir siire icerisinde, bilyiik bir likidite kayb1
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yiiksek frekansli iglemlerin piyasalardaki olumsuz etkileri lizerine dikkatleri ¢ekse de,
bu tiir islemlerin bir piyasa icadi olarak yasaklanmasinin miimkiin olmadig1 genis kabul
goren goriistiir. Oyleyse, tehlikeli etkileri olabilen teknolojik uygulamalarin, yine
teknoloji ve piyasa mekanizmasi ile kontrol altina alinmali ve tiim piyasaya zarar
vermesini dnlemeye yonelik bir mekanizma kurulmalidir. Bu da yine, etkin bir gozetim

sisteminden beklenen 6zellikler arasinda yer almaktadir.

Yukaridaki araglarla belirlenen temel amacglara ulasilip ulasilmadiginin
kontrolii ise baglibagina ayr1 bir istir. Elde edilen verilerin analizi, bunlardan sonuglar
¢ikarilmasi ve bunlarin raporlara baglanarak degerlendirilmesi ve periyodik olarak bu
calismalarin yapilmasi ile, mevcut gozetim sisteminin hangi yonde sonuglar verdigi

ortaya konulmalidir. Bu durum aslinda tam bir siire¢ yonetimidir.

Etkin bir gozetim sistemi son olarak, bazi tedbirlerin uygulanmasini ve hatta
bazi faaliyetlerin yaptirimlarla tekrarinin caydirilmasini saglayacak araglara sahip
olmalhdir. Ciinkii, etkin bir gozetim sistemi sermaye piyasasinda baz1 kural
zayifliklarinin veya kurala baglanmamis gri alanlarin oldugunu tespit ederek bu alanlara
yonelik kural iyilestirmeleri yapabilmekte veya yeni kurallar ortaya koyabilmektedir.

Ancak bunlar “sistem 1yilestirme” tarzinda olan gdzetim ¢alismalaridir.

Etkin bir gézetim sisteminde, tedbirler ve cezalar da vardir. Tedbirler, bir olay
veya faaliyetin daha fazla zarara yol agmamasi i¢in sonlandirilmas: veya durdurulmasi
yoluyla s6z konusu olabilmektedir. Ornegin, bir yatirrmeci piyasa dolandiricilig
yapiyorsa bu durumda bu yatirimcinin borsada alim satim yapmasi gegici veya siirekli
olarak yasaklanabilir. Bu yasaklama bir tedbirdir. SPKn bu anlamda pek ¢ok tedbir
imkan1 verse de bu yetkilerin mahiyeti ve kullanim imkan1 gézetimin etkinligi a¢isindan
yeterli degildir. Bu neden YSPKn’da tedbirler ¢esitlendirilmis ve fonksiyonel hale
getirilmistir. Tedbirler, etkin bir gdzetim icin yeterli degildir. Bu nedenle, yaptirimlar ya

da cezalar etkin bir gézetim sisteminin unsuru olmaktadir. Ancak, ceza vermek veya

olurken fiyatlar yere ¢cakilmig ama yine 60 dakika icerisinde bir toparlanma olmustur. Bazi finansal araglardaki islem
fiyatr aralig1 1 sent ile 100.000 dolar arasinda gergeklestirmistir ki, bu da tek basina iizerinde durulabilecek bir piyasa
olayidir. Ogleden sonra yaganan calkanti, giin sonunda onceki giine gére %3’liik bir kayipla sona ermistir. 6
Mayis’taki gibi calkantilar, finans yazininda pek ¢ok tartigma ve aragtirmaya konu olacak kadar dikkat ¢ekicidir. Bu
nedenle, 6 Mayis’ta yasananlar 6 Mayis Olay1 olarak adlandirilabilir. Yasanan olaylarin igerigi dikkate alindiginda ise
6 Mayi1s Olayin1 (May 6 Event, “Flash Crash”) “6 May1s Kazas1” olarak adlandirmak miimkiindiir.
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birilerini cezali duruma diisiirmek bir gézetim sisteminin temel amaci degildir. Nitekim,
temel diizenleme amaglar1 arasinda “yaptirim uygulamak™ gibi dogrudan bir amag

yoktur.

Ceza, kanun ile belirlenmis kurallara aykir1 davrananlara yine kanun ile
belirlenmis yaptirimlarin uygulanmasidir. Amag ise, bir fiilin tekrarmin ayn kisi veya
baska kisiler tarafindan islenmesinin caydirilmasidir. Sermaye piyasasinda
cezalandirma, temelde caydiricilik yoni itibariyla etkin gozetim sistemine katki yapar.
Caydiricilik zayifsa, bu durumda, en son teknolojik araglar ve en basarili uzmanlarla
ortaya konulan bulgularin ve yapilan ¢alismalarin bir sonucu da olmayacaktir. Ornegin
bir kisi, piyasa dolandiricilig1 sugu isleyerek besyiiz bin lira haksiz kazang elde ediyor
ve bu sugtan dolay1 kendisi aleyhine acilan bir davada yiizbin lira avukatlik ticreti
odeyerek kurtulabiliyorsa ve aleyhine kag dava agilirsa agilsin nihai olarak bir cezaya
carptirilmiyorsa bu durumda bu kisi bu sugu islemeye devam edecektir. Bunun anlama,
ongoriillen yaptirmrmin caydiriciliginin  olmamasidir. Bu nedenle etkin bir gdzetim
sistemi, piyasadaki kural ihlallerini olabildigince tespit edebilecek imkana sahip
olmakla yetinmemeli, tespit edilen kural ihlallerinin tekrarin1 caydiracak giice de sahip
olmalidir. Bu noktada, Tiirk sermaye piyasasinda, temel sermaye piyasasi suclarinda
caydiriciligin yeterli oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Bunun temel nedenlerinden
biri, SPKr tarafindan sermaye piyasasi suclart nedeniyle yapilan su¢ duyurularinin
amacina ulasmamasidir. Yine bunun arkasindaki temel nedenlerden biri olarak, sermaye
piyasast suclarina Ongorillen cezalarin alt smirinin  oldukca diisik olmasi
gosterilmektedir. Bu nedenle, YSPKn, mevcut kanundan farkli olarak yeni tedbirler ile
piyasa bozucu eylemlerin idari para cezas: yoluyla caydirilmasi ve etkin pigsmanlik gibi,

ekonomik suca ekonomik ceza yaklagimina agirlik vermistir.
2.2 .Farkh Gozetim Yaklasimlar:

Cok farkli gozetim yaklasimlari vardir. Bu yaklasimlar, yapilan faaliyetin
icerigine ve gozetimdeki hedef kitleye gore degisir. Faaliyetin igerigine gore gozetim

tanimlar1 soyle siralanabilir:

i)  Piyasay1 Izleme (Monitoring),
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ii)  Ozdiizenleyici (Piyasa) Gozetimi (Surveillance, Market Surveillance),
iii) Genel Gozetim, Otorite Gozetimi (Market Oversight, Systemic
Oversight).

Gozetimin zamanlamasi bakimindan da ikili bir ayrim vardir:

1)  Gergek Zamanli Gozetim,

i)  Gecikmeli Gozetim.
Gozetimdeki hedef kitleye gore ise gozetim su sekilde siniflandirilabilir:

i) Piyasa Gozetimi,

i)  Halka Agik Sirketlerin Gozetimi,

i)  Yatirnm Kuruluglarinin Gézetimi,

iv)  Ozdiizenleyici Kuruluslarin Gozetimi,

v)  Sistemik Risk G6zetimi.

Gozetim, Tiirkge'de tek bir kelime ile ifade edilen ama ii¢ farkli seviyede

yiiriitillen faaliyetlerden olugur™.
2.2.1.Piyasay1 izleme

Sadece “izleme" de denilebilecek bu kavram, finansal piyasalarin genel
gidisatini, belirli bir piyasanin seyrini, bir sirketin pay fiyatlarini, doviz piyasasini,
tahvil piyasasint ya da herhangi bir piyasayr bir yatirimcinin takip etmesi gibi
izlemekten farksizdir. Piyasayi izleme, bir bireysel yatirimei i¢in s6z konusu olabilecegi
gibi bir borsa gbzetim uzmaninin ya da bir arac1 kurum ¢aliganinin yaptig1 alelade bir is
olarak da diisiiniilebilir. Bu baglamda piyasay1 izleme, belirli bir gruba veya kuruma
0zgii bir kavram degildir. “Monitoring”, temelde ekranlar lizerinden piyasadaki fiyat ve

miktar hareketlerini izlemektir. Genis anlamda ise, piyasa verilerine gore piyasay1 takip

4 Piyasa gbzetimi konusunda Ingilizce’de ii¢ ayr1 kavram vardir. Bunlar “Monitoring”, “Surveillance” ve
“Oversight”tir. Bu ii¢ kavram da birbirinden farklidir. Bu kavramlar i¢in Tiirk¢e'de sirastyla su karsiliklar uygun

olacaktir: Piyasayi izleme, 6zdiizenleyici gézetimi ve genel gozetim (otorite gdzetimi).
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etmektir. Bu konuda kullanilan temel araglardan biri veri yayin kuruluslarinin sagladigi
piyasa verileridir. Bu veriler, licret karsilig1 piyasa aktorlerine veri yayin kuruluslarinca
satilmaktadir. Bu nedenle, veri yayinciligi ayr1 bir sektdr haline gelmis ve finansal
sistemin Onemli bir unsuru haline gelmistir. Piyasay1 izleme, gozetimin en temel

calismalarindan biridir.
2.2.2.0zdiizenleyici Gozetimi

Ozdiizenleyici kurulus, kisaca ODK, bir yasal otoritenin gdzetimi altinda kendi
iyeleri ve varsa piyasalarina dair kurallar1 belirleme yetkisi ve gorevi olan kuruluslardir.
Omegin sermaye piyasasinda borsalar ODK sayilmaktadir. Bir baska ODK meslek
birlikleridir. Tiirkiye'de IMKB ve Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar: Birligi
(TSPAKB) birer ODK'dir. Bu kuruluslar iiye bazli olarak calisirlar. Yani bunlarm
tiyeleri vardir ve fiyelige kabul etme veya {iyelikten ¢ikarma tercihleri kendi

yonetimlerindedir.

Ote yandan borsa statiisiindeki ODK'larin biinyelerinde ¢ok sayida piyasa
bulunabilmektedir. Bu piyasalarin kurallarin1 belirleme yetkisi ve gorevi de borsalara
bikarilmaktadir. Bu baglamda, ODK'lar hem iiyeleri iizerinde hem de biinyelerindeki
piyasalar tizerinde yetki ve otorite sahibi olabilmektedir. Bu yetki, ayni zamanda
sorumluluk gerektirmektedir. Bu nedenle, ODK’larin &zdiizenleyici olmanin
sorumlugunu ile iiyelerinin faaliyetlerinin ve piyasalarda gergeklesen islemlerin
mevzuata uygunlugu konusunda yetkilerini etkin bir tarzda kullanmalar1 gerekmektedir.
Bu noktada bir ODK ne kadar yetki sahibi ise ona gore bir gdzetim gorevi iistlenmis
olmaktadir. Bu gorev de ODK’min statiisiine gére ODK biinyesinde 6zel bir yapi
kurulmasim gerektirebilmektedir. Ornegin IMKB biinyesinde bir Denetim ve Gdzetim
Kurulu bulunmakta, bu birim iiyeler ve piyasa islemlerini izlemekte verektiginde kural
ihlallerine kars1 bazi tedbirler alabilmektedir. Buradan hareketle, su ¢ikarimda
bulunmak dogru olacaktir: Ozdiizenleyici gdzetimi, igerisinde dzel yekiler tastyan bir
gdzetim faaliyetidir. Bu tiir bir gdzetim faaliyeti sonucu, érnegin IMKB, bir iiyesini
iiyelikten gikarabilecegi gibi, bir yatirimcinin bir siireligine IMKB'de islem yapmasini
boykot edebilir; yatirrmeinin IMKB'de islem yapmasina engel olabilir. Bu baglamda

Ozdiizenleyici gozetimi, ardinda yaptirim yetkisi olan bir gbzetim seviyesidir. Bu
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seviyedeki gozetimde, bir inceleme yetkisi sz konusu olabilmekte hatta kamu yetkisi

ile hareket etme mumkun olabilmektedir.

Konuyu Ingilizce kavramlar iizerinden ifade edersek; “surveillance”,
“monitoring” kavramina gore daha genis anlamda kullanilmaktadir. “Monitoring”, bir
aract kurulusun isi geregi ticari amagla piyasay1 izlemesi anlami tastyabilecegi gibi, bir
borsa gibi 0zdiizenleyici bir kurulusun piyasa giivenligini ve piyasada olup bitenleri
takip a¢isindan piyasayi izleme anlamini da tasir. “Surveillance” kavrami, piyasayi
mevceut islem verileri ile izlemek yaninda gerektiginde araci kuruluslarda inceleme
yapma anlamimi da igermektedir. Ayrica bu kavrama (surveillance), etkin islem
sistemleri ve platformu kurmak, borsalarin islem sistemleri igerisine yatirimeiyt
koruyan ve piyasaya giiveni artirict1 modiiller yerlestirmek, gerektiginde bu modiilleri
giincellemek anlamlar1 da dahildir. Bu anlami ile borsalar gibi 6zdiizenleyici kuruluslar,
temelde “surveillance” faaliyetinde bulunmaktadirlar. Nitekim pek ¢ok borsanin
“surveillance” ad1 altinda gozetim boliimii vardir. Bu yoniiyle “surveillance” bir kamu
perspektifi ile piyasay1 takip anlamini da igerir. Ancak kamu perspektifi ile kamu yarari
icin gbzetim anlami “oversight” kavraminda daha yogundur. Gozetim konusunda en

genis anlam Ingilizce’de “(market) oversight” kavraminda yiikliidiir.
2.2.3.Piyasa Gozetimi, Otorite Gozetimi

Sermaye piyasasinda gézetim kavraminin en genis icerigi, piyasa gozetimi ya
da otorite gozetimi seviyesidir. Bu seviyede gozetim, piyasay1 izleme ve 6zdiizenleyici
gbzetimini kapsayan ancak bunlarin {istiinde olan bir yaklagimdir. Piyasa gozetiminde,
bir taraftan piyasalari izleme faaliyetleri devam ederken Obiir taraftan piyasa isleyis
kurallarinin gelistirilmesi ve aksakliklarin her diizeyde, her kurulusta ve her faaliyette
giderilmesi eksenli ¢aligmalar yapilir. Bu nedenle piyasa gézetim uzmanlari sermaye
piyasasinin her yonii ve unsuru konusunda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmalidirlar.
Bu konuda, her tiirlii bilgiye erisim, gézetim uzmanlarinin imkanlar1 arasinda olmalidir

ki, istenilen amaca ulasilabilsin.

Ote yandan, yasal otorite biinyesinde piyasa gozetiminden sorumlu olanlar,

sorunlu yapilar1 tespit ettiginde bunu gerekli diizenlemeyi yapacak olan birimlere
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raporlama ve bdylece sonu¢landirma imkanina sahip olmalidirlar. Otorite gbzetimi ya
da piyasa gozetimi, sermaye piyasasinin her yoni ile ilgilidir. Oysa 6zdiizenleyici
gozetiminde, sadece ODK biinyesindeki piyasalar ve genis anlamda iiye islemleri
sorumluluk alanindadir. ODK’larin piyasay1 izleme ve gozetme konusunda yetki
alanlar1 ve motivasyonlari, tlim piyasayr kapsayacak ve hatta piyasanin genel
menfaatlerini gozetecek diizeyde olmayabilir. Ornegin IMKB gibi bir borsanin yonetim
kurulunda sektor temsilcileri de bulunmaktadir. Piyasaya yonelik alinacak kararlar ve
uygulanacak yaptirimlarda, piyasa temsilcileri kamu temsilcileri gibi bir motivasyon
yerine sektor lehine kararlar alma egiliminde olacaklardir. Buna c¢ikar c¢atigmasi

denilmektedir.

Cikar catismasi goriiniirde ve gercekte olabilen ve objektif kararlar alinmasina
engel olan bir durumdur. ODK’larin pek ¢ogu cikar catismasi ile igsel zorluklar ve
celiskilerle kars1 karsiyadir. Bu gergekten hareketle, ABD’de ODK gozetim isi FINRA
ad1 altinda ayr1 bir kurulusa devredilmis ve bu kurulusun yonetim yapisi ¢ikar
catismasinin en az diizeyde olmast i¢cin daginik kesimlere birakilmistir. Ancak yine,
aracilik sektorii FINRA nin yonetim yapisinda etkindir. Tiirkiye’de ve gelismis pek cok
iilkede goriilen bu gercekler nedeniyle, gézetim isi tiimiiyle ODK ’lara birakilmamalidir.
ODK ’lar gozetimde ¢ok énemli bir unsur olarak mutlaka yer alamli ama tiim gorev ve
kapsam ODK’lara birakilmamalidir. Bu diisiinceyi destekleyen bir baska olgu, ¢ok
farkli piyasalarin ¢ok farkli yerlerde olusabiliyor olmasidir. Ozellikle Avrupa ve
ABD’de piyasalar ¢ok farkli piyasa isleticileri ve borsalar biinyesinde ve birbirinden
bagimsiz olusabilmektedir. Boyle dagiik piyasa yapisinin yaygin oldugu iilkelerde
sadece ODK’larin piyasanin genelini izleme veya kavrama imkani olmayacaktir. Bu

nedenle, tiim bu piyasalara s6zii gecen bir otorite gézetimi gerekecektir.

Son bir nokta da, gozetim calismasinin sadece ODK'’lara birakilmasi
durumunda, yasal otoritenin gdzetim konusunda yeteneklerinin gelismemesine veya
korelmesine yol acabilecektir. Boylece gozetimden ve gozetim teknolojisinden
yeterince anlamayan bir personel kadrosunun, bir ODK’y1 fonksiyonel olarak

denetlediginde ortaya koyacagi sonuclar ile bizzat gozetim faaliyetinde bulunan ve bu
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konuda uzmanlagmis bir otorite personelinin yapacagi ODK denetimlerinde ¢ok farkli

sonuglar ortaya ¢ikabilecektir.

Tim bu hususlar, otorite gozetiminin stratejik dnemde ve vazgecilmez bir
calisma oldugunu ortaya koymaktadir. Konuyu bankacilik sektorii acgisindan
degerlendirdigimizde ise, otorite gézteiminin vazgecilmez bir faaliyet oldugunu daha iyi
gorebiliriz. ODK’lar genellikle bankalar kesimi ile yeterli gozetim verisi alma
konusunda yetki sahibi degildir. Bankalar ayr1 bir otorite denetimine tabi oldugu igin,
sermaye piyasasinda bir ODK’nin bankalarla ilgili kapsamli gézetim yapmasi soz
konusu olamayabilir. Bu nedenle, yasal otoritelerin her agidan bankalara karsi daha
giiclii olduklar1 dikkate alindiginda, bankacilik sektoriiniin gozetiminde yasal otorite

gozetimi ayr1 bir 6nem tasir.
2.2.4.Ger¢ek Zamanh Gozetim

Gozetim, teknolojik imkanlar elverdigi 6lgiide gercek zamanli yapilabilir.
Gergek zamanlidan kasit, piyasa verilerinin islemin oldugu veya isleme dair emirlerin
iletildigi anda veya cok yakin zamanda gozetim birimi tarafindan izlenebiliyor
olmasidir. Ancak bu imkan, gergek zamanli tedbir veya denetim anlamina gelmeyebilir.
Elde edilen bilgilerin analiz edilmesi, bagka bilgilerle karsilagtirilarak bu bilgilerden
sonuglar c¢ikarilmasi, haftalar, aylar ve baz1 durumlarda yillar bile alabilir. Bu nedenle,
gercek zamanli gozetim, gercek zamanh tedbir veya denetim ya da yaptirim anlamina
gelmez. Ancak gergek zamanli gozetim, daha hizli ve etkin sonuglar iiretme hatta

aksiyon almada biiyiik avantaj saglar.
2.2.5.Gecikmeli Gozetim

Gecikmeli gozetimde, teknoloji veya gozetim alt yapisinin zayiflig1 nedeniyle
gozetim birimleri tarafindan piyasa verileri gecikmeli olarak elde edilir. Boylece

gecikmeli de olsa elde edilen verilerden sonuglar tiretilmeye ¢aligilir.
2.2.6.Piyasa Gozetimi

Piyasa gozetimi, bir iilkedeki piyasa emirleri, islemleri, endeksler, piyasa

haberleri gibi piyasay1 etkileyen tiim unsurlarin izlenmesidir. Bu gozetim caligmasini,
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ODK’lar yapabilecegi gibi otoriteler de yapabilir. Piyasa gozetimi, 6zel yetkiler
gerektirdiginden, burada ifade edilen tarzda gozetimi ancak 6zel bilgilere erisimi olan

ODK gibi kuruluslar ile yasal otoriteler yapabilir.
2.2.7.Halka Acik Sirketlerin Gozetimi

Halka agik sirketler, sermaye piyasalarinin en 6nemli aktorleri ve konulart
arasinda yer alir. Bu sirketler, paylarinin alim satima konu olmasi itibariyla ikincil
piyasa islemleri yaninda yeni ihraglar bakimindan birincil piyasa islemleri bakimindan
gbzetime ve denetime tabidir. Bu sirketler, halka a¢ilmanin baslangicindan itibaren
sermaye piyasasi diizenleme, gozetim ve denetimi altindadir. Bu baglamda halka agik
sirketlerin ilk gdzetimi, halka agilma amaciyla yasal otoriteye, Tirkiye'de SPKr'na
basvurmalar1 ile baslar. Bu asamada, halka agilacak sirket mali tablo ve raporlarini
sermaye piyasast standartlarina gore hazirlarken halka arz igin temel kamuyu
aydinlatma dokiimani olan izahname de hazirlar. Ayrica, halka agilmadan 6nceki mali

tablolarinin bagimsiz denetimden gecmis olmasi gerekir.

Halka agik sirketler, bu statiide kaldig1 siirece yatirimci haklarinin korunmasi
anlaminda siirekli gozetim ve denetim altindadir. Ancak bu sirketler, eger ayn1 zamanda
bir finansal kurulus ise, bu durumda finansal kurulus olmalarindan kaynaklanan 6zel bir
rejime tabi olacaktir. Bu konuda bankacilik faaliyeti s6z konusu ise, gozetim tiimiiyle
farkli bir boyut kazanacaktir. Zira bankalar, ozellikle Tirkiye gibi banka temelli
piyasalarda sistem {izerinde daha biiyiik etkiye sahiptir ve bankalarin halka ag¢ik olmasi,
gbzetimin ¢ok farkli ve birbiriyle dogrudan uyum saglayamamis bankacilik yasalari ile

sermaye piyasasi yasalari ¢cer¢evesinde gézetim yapilmasi giigliigilinii ortaya ¢ikarabilir.
2.2.8.Yatirnm Kuruluslarinin ve Kurumsal Yatirnmcilarin Gozetimi

Yatirim kuruluslarinin gbzetiminde ortaklik yapisinin olusumundan baglayarak

sermaye yeterliligi ve i¢ denetim odakl1 bir gozetim perpektifi mevcuttur.

Kurumsal yatirimcilarin gézetiminde de, kurumsal yatirim kurallari ile portfoy
yonetim esaslarina uyum ile kurumsal yatirim kurulusu ortaklarinin haklarinin gozetilip

gozetilmedigi hususlarina odakli gbzetim ¢aligmalari yapilabilmektedir.
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2.2.9.0zdiizenleyici Kuruluslarin Gozetimi

Ozdiizenleyici kuruluslarin gdzetiminde, temelde kurulustan faaliyetlerin her
asamasinda ve periyodik olarak gdzetim calismalar1 yapilabilmektedir. Ozdiizenleyici
bir kurulus bir gézetim fonksiyonuna sahipse, bu fonksiyonun amacina uygun calisip

calismadigl, gézetimde dnemli bir odak noktasidir.
2.2.10.Sistemik Risk Gozetimi

Sistemik risk gozetimi, en kapsamli gdzetim caligmasidir. Bu calismalar,
sermaye piyasasinin tim kurum ve kurallarinin tasarimindan baglar, diizenli sistem
gozden gecirmeleri ile devam eder. Sistemik risk gozetimi, sadece sermaye piyasasi

degil, finansal sistemin timiinii kapsadiginda daha etkin ve yararli ¢aligma olur.
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2.3.Tiirk Sermaye Piyasasinda Gozetim Sistemi

Her iilkenin kendine 6zgii piyasa yapisi oldugu gibi Tiirkiye’nin de kendine
0zgl bir piyasa yapist vardir. Bu nedenle piyasanin diizenlenmesi ve denetlenmesi
konusunda da Tiirkiye kendi yolunu c¢izmektedir. Bir bagka iilkeye bakarak bir baska
tilkenin finansal yapisina uygun bir modeli dogrudan iilkemize uygulamaya calismak,
onemli bir strateji hatasi olabilirdi. Bu nedenle Tiirkiye kendi dinamikleri ve kendi
sorunlara yonelik bir model ortaya koymustur ve finansal yoneticiler bu duruma
uygun politikalar iretmeye devem etmektedirler. Tiirk sermaye piyasasi da bu baglamda
degerlendirilmelidir. SPKr, ¢alismalarin1 Tiirk sermaye piyasasinda yasanan tecriibelere
bagl olarak ve diinyadaki gelismeleri de dikkate alarak yiiriitmektedir. Yaklasik otuz
yillik tecriibe ile, ¢ok sayida olumlu ve olumsuz olay: tecriibe edinen SPKr’nun gozetim

faaliyetleri asagidaki gibi siniflandirilabilir:

SERMAYE PiYASASINDA GOZETIM

| | | | |
YATIRIM KURULUSLARININ, KURUMSAL YATIRIMCILARIN q e OZDUZENLEYICi
HALKA ACIK 5 4 N A e SISTEMIK RISK
SIRKETLERIN G%)ZETiMi ve DERECELENDIRME KURULUSLARI GIBI DIGER SP PIYASA GOZETIMI GOZETIMI KURULUSLARIN
KURULUSLARININ GOZETIMI GOZETIMI

Mali Tablo ve Raporlar
ile Muhasebe

Halka Arz Asamasinda
Gozetim Standartlarina Uyum

Pay Piyasasl islemlerinin
Gozetimi

Genel Kurula Gozlemci
Gonderilmesi

Ozel Durum
Agiklamalarinin
Izlenmesi

Sekil 5: Tiirk Sermaye Piyasasinda Gozetim Noktalar:

Sekilde goriildiigii iizere sermaye piyasasinda gozetim birden c¢ok konu
baglaminda c¢ok noktadan yiiriitiilen bir faaliyettir. Yine sekilde goriildiigii iizere
sermaye piyasasinda gozetim faaliyeti icin bir organizasyon yapilmasi ve belirli

uzmanlik alanlarinin olusturulmasi gerekliligi vardir. Bu gereklilik, SPKr biinyesinde bu
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faaliyetleri yiiriitebilecek hizmet birimlerinin olusmasina zemin hazirlamistir. Asagidaki

sema, yukaridaki gozetim calismalarin1 da kapsayacak SPKr organizasyon yapisini

gostermektedir.
KURUL KURUL KURUL KURUL IKINCI KURUL KURUL
UYEST OVES! Oves! BASKANI BASKAN OvES! Oves!
Oze! Kalem
MOdarlBga
KURUL BASKAN
YARDIMCILART
|
Aracilik Piyasa Gozetim Muhasebe Kurumsal
Dencliems Faaliyetleri ve Denetim Standartian ““[")‘;:"ze" fletisim K”';Jg’ el
Dairesi Dairesi Dairesi Dairesi
Ortakhklar Kurumsal At Bilgi iglem, Idari ve Strateji
Finansmani Yatnmeilar Da;i P Istatistik ve Enf, Mali [sler Geligtirme
Dairesi Dairesi Dairesi Dairesi Daires|

Sekil 6: SPKr Organizasyon Semasi
Kaynak: www.spk.gov.tr/(26.11.2012).

SPKr gozetim faaliyetleri, yukarida gosterilen semada Aracilik Faaliyetleri
Dairesi (AFD), Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi (PGD), Muhasebe Standartlari
Dairesi (MSD), Ortakliklar Finansmani Dairesi (OFD) ve Kurumsal Yatirimcilar
Dairesi (KYD) tarafindan yiiriitiilmektedir. Ayrica Hukuk Isleri Dairesi (HID), belirtilen
dairelerin ¢alismalarina hukuki miitalaa vermek gibi ¢aligmalar yaninda diizenlemelerde

gorev almak suretiyle gézetim ¢alismalarina katkida bulunmaktadir.
SPKr gozetim faaliyetleri asagida konu bazinda ele alinmaktadir.
2.3.1.Halka Acik Sirketlerin Gozetimi

Halka acik sirketlerin gozetimi, halka agilmak amaciyla ilgili sirketin SPKr’na
basvurmasi ile baglamaktadir. Halka acilma bagvurusu yapan sirket, oncelikle mali
tablolarin1 SPKr diizenlemelerine uygun hale getirmekte ve halka agilmanin temel
belgesi olan izahname hazirlamaktadir. Izahname halka agilmanin temel belgesidir ve
bu belge SPKr tarafindan belirlenen 6zelliklerde hazirlanir ve imzalanir. Halka agilacak

sirketin izahnamesi ve izahnamede yer alan detaylar, SPKr Ortakliklar Finansmani
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Dairesi Uzmanlar1 tarafindan (genellikle) yerinde yapilan caligmalar ile detayli bir
sekilde incelenir. Bu siireg, tam bir gozetim ¢alismasidir. Halka agilacak sirketin paylari
IMKB’de islem gorecek ise, bu durumda IMKB nin bir pazarda islem gérme kurallarma
uygunluk yéniinden IMKB Uzmanlarinin gdzetimine tabi tutulur. Uygulamada, halka
acillma agsamasinda SPKr Uzmanlar1 tarafindan yapilan caligmalar yaninda paralel
incelemeler ile IMKB Uzmanlar tarafindan da ayn1 zamanda ama farkli pencereden
caligmalar yapilir. Halka agilma siirecinde SPKr’nun caligmalari bir ay ile alt1 ay
arasinda degisen uzunlukta olabilir. Ortalama inceleme siiresinin ii¢ ay oldugu tahmin
edilmekle birlikte, donemsel olarak bu ortalamada degisimler olabilir. Bu noktada,
bankalarin halka agilmasinda izahname diizenleme ve benzeri yiikiimliiliikklerinin aynen
gecerli oldugunu belirtmek gerekir. Ancak, bankalar mali tablo standartlar1 baglaminda

SPKr diizenlemelerine tabi degildir.

Sirketler halka acildiktan sonra, kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ile
bagimsiz denetim yaptirma ylkiimliliigii altina girerler. Halka agik sirketlerin kamuyu
aydinlatma diizenlemelerine uygun davranip davranmadiklari, temelde SPKr Ortakliklar
Finansmami Dairesi tarafindan izlenmektedir. Ancak bu konuda ilgili borsa olan IMKB
de, paylar1 IMKB islem goren sirketler icin gorevli ve sorumludur. Nitekim IMKB
biinyesinde Denetim ve Gozetim Kurulu, paylar1 IMKB’de islem goren sirketlerin

kamuyu aydinlatma diizenlemelerine uyup uymadigini izlemek sorumlulugu altindadir.
2.3.2.Yatirim Kuruluslarinin ve Kurumsal Yatirnmcilarin Gozetimi

Yatirnm kuruluslarinin gézetimi, halka acik sirketlerin gézetiminden ayr1 bir
calisma alanidir. Yatirim kuruluslart YSPKn’nda bankalar ve araci kurumlar ve diger
yatirim kuruluslart olarak tanimlanmaktadir. Bankalar, halka agik degilse yiiriittiikleri
sermaye piyasasi faaliyetleri bakimindan SPKr’nun gozetimi altindadir. Aract kurumlar
ise, kurulus ve yetkilendirme basvurusundan itibaren tiimiiyle SPKr gézetimine tabidir.
Bu calismalar SPKr Aracilik Faaliyetleri Dairesi tarafindan yiiriitiiliir. Ancak araci
kurumlar halka agilmak tizere SPKr’na basvurursa, bu durumda halka agilma siirecinde
ve halka acilma sonrasinda yukarida belirtilen sirketler icin uygulanan gozetim

caligmasinin konusu olurlar.
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Kurumsal yatirnmcilar da, kurululus, paylarmin halka arzi ve faaliyetlerinin
devami siiresince SPKr'nun gozetimi altindadir. SPKr biinyesinde bu gozetim

faaliyetleri, SPKr Kurumsal Yatirimcilar Dairesi tarafindan yiirtitiilmektedir.
2.3.3.Sistemik Risk Gozetimi

Sistemik riskin kontrol edilmesinin 6nemi ve bu konuda uluslararasi
caligmalarin yapilmasi geregi 2009’da IMF, BIS, FSB gibi uluslararasi kuruluslar
tarafindan ortaya konulmustur. Bu kuruluslar sistemik riski tanimlamaya yonelik olarak

oncelikle “sistemik olay”in ne oldugunu ortaya koymuslar ve bunu;

I. Finansal sistemin biitiniin veya bir kisminin  bozulmasindan
kaynaklanan,

ii. Reel (gercek) sektore ciddi olumsuz etkileri olmasi potansiyeli bulunan,

finansal hizmetlerde aksamaya veya kesintiye yol acan bir risk olarak
tanlmlamlslarderS. Bu kuruluslar, ardindan, firmalarin, piyasalarin ve finansal araglarin
“sistemik Onemi”ni degerlendirmek iizere {i¢ temel kriter olarak sunlar

belirlemislerdir*®:

a.  Biylikliik (Size): Finansal sistemdeki bir unsurun finansal hizmetlerdeki
hacmi.

b.  Yerine Konulabilirlik (Substitutability): Finansal sistemdeki bir unsurun
basarisiz olmasi veya ¢Okmesi durumunda bu unsurun yerine baska bir unsurun
gecebilmesi)

c.  lliskililik (Interconnectedness): Finansal sistemdeki diger unsurlarla olan

baglanti.

IMF, BIS ve FSB’den olugan ayn1 grup bu ii¢ kriter baglaminda likidite riski,
kaldirag, vade uyumsuzlugu gibi bagliklar altinda finansal kirilganlik ve finansal

cokiislere kars1 kurumsal olarak miicadele etme kapasitesi lizerine oturtulabilecek bir

% 10SCO, Mitigating Systemic Risk A Role for Securities Regulators, Discussion Paper, Technical
Committee of the International Organization of Securities Commissions, February 2011, s.10
46
A.g.e., s.10.
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degerlendirme 6nerisinde bulundular®’. Béylece sistemik risk kavraminin temel diisiince
altyapist i¢in bir hazirlik yapilmis oldu ve bu konudaki ¢alismalar daha sonra sistemik
riskle ilgili yeni kavramlarin ve diislincelerin ortaya ¢ikmasina da yol agti. Bunlardan
biri, FSB tarafindan ortaya konulan “Sistemik Onemdeki Finansal Kuruluslar
(Systemically Important Financial Institutions, SIFI)” kavramidir. Bu kavramin ya da
tanimlamanin arkasindaki diisiince, tek basina biiyiik bir zarar doguracak kuruluslar
belirlemektir. Ancak bu kapsamdaki kuruluslar1 belirlemek hi¢ de kolay degildir. Bu
nedenle bu kavram bu yoniiyle elestiriye agiktir. Ayrica, boyle bir ayrim ahlaki tehlike

(moral hazard) sonucunu da dogurmasi bakimindan elestirilmektedir.

Genel bir bakisla, sistemik O6nemdeki kuruluslar arasinda biiylik bankalar,
birden ¢ok iilkede faaliyet gosteren bankalar, serbest fonlar (hedge funds), menkul
kiymet kuruluslar ve sigorta sirketleri sayilabilecegi gibi bunlara sistemik 6nemdeki
piyasalar ve altyap1 sistemleri, Ornegin Odeme, takas ve saklama sistemleri de

eklenebilir®®,

Sistemik riskin kontrol edilmesi, risk unsurlarinin en az diizeye indirilmeye
calisilmas1 ve risk gergeklestiginde etkilerinin en az diizeyde kalmasi konular: {izerine
rehber niteliginde ¢alismalar yapan kuruluslardan biri de [OSCO’dur. Konu her nekadar
FSB, IMF ve BIS agisindan ele alinsa da sistemik riskin azaltilmasi, [OSCO tarafindan
ortaya konulan {i¢ temel diizenleme amaglarindan biridir. Bu nedenle IOSCO bu konuda
Ozel raporlar yayinlayarak {iiyesi olan diizenleyici ve denetleyici otoritelere Yol

gostermeye calismaktadir®.
IOSCO sistemik risk gozetimi konusunda su presibi ortaya koymustur™:

"Sistemik riski kontrol etmeye ve yatirimct kayp ve zararlarmi en aza

indirmeye yonelik olarak bir piyasa aracisimin ¢okiisiinii onleyici kurallar olmalidir."

T Ag.e., s.10.

8 Group of Thirty, The Structure of Financial Supervision, Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Washington, DC, 2008, s.22.

* Bu raporlardan biri sudur: Mitigating Systemic Risk A Role for Securities Regulators, Discussion Paper,
Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions, February 2011. Bir diger rapor da
sudur: Guidance to assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial
Considerations and Background Paper, Report to G-20 Finance Ministers and Governors FSB, IMF, BIS, October
2009, available at http://www.bis.org/publ/othp07.pdf./(26.11.2012).

% |0SCO, Methodology for Assessing Implementation of the IOSCO Obijectives and Principles of

Securities Regulation, Principle 24, October 2003, s.25.
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SPKr biinyesinde sistemik risk gdzetimi {lizerine ¢aligma yapan 6zel bir birim
yoktur. Ancak tiim diizenlemelerde ve gozetim ¢alismalarinda sistemik riski azaltmaya
yonelik genel bir yaklasim vardir. Sistemik risk, agirlikli olarak yatirim kuruluslari
kaynakli dogabilecegi diistintildiigiinde, bu gorev SPKr Aracilik Faaliyetleri Dairesinin

gorev alanima diismektedir.>*
2.3.4.0zdiizenleyici Kuruluslarin Gozetimi

Sermaye piyasasinda Ozdiizenleyici kuruluslar, ¢ok Onemli fonksiyonlara
sahiptir ve bu kuruluslarin da SPKr gibi otoriteler tarafindan gesitli agilardan gozetime
tabi oldugu hem Tiirkiye uygulamalarindan hem de gelismis iilke uygulamalarindan
bilinmektedir. Ozdiizenleyici kuruluslar, birlikler, borsalar ve genis bir perspektiften
bakildiginda takas ve saklama kuruluslarini da i¢ine alan sermaye piyasasinin temel

destekleyici kuruluslaridir. Bu kuruluslar, {ic asamada gozetime tabidir:

I Kurulus asamasi,
ii. Faaliyet asamasi,
iii. Piyasalarinda islem gorecek finansal araglarin isleme agilma uygunlugu

asamasi.

Bu gozetim c¢aligmasi, SPKr bilinyesinde Aracilik Faaliyetleri Dairesi

tarafindan yiirtitiilmektedir.
2.3.5.Piyasa Gozetimi

Sermaye piyasasinda gdzetimde, her iilke uygulamasinda 6nemli farkliliklara

rastlanmaktadir. Ornegin bazi iilkelerde, yasal otoriteler aktif olarak gdzetim isine

*! SPKr Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslart Yonetmeligine gore Aracilik Faaliyetleri Dairesi'nin gérevleri
soyledir: "Aracilik Faaliyetleri Dairesi, Sermaye Piyasasi Kanununun 30 uncu maddesinin birinci fikrasinmin (a), (b),
(©), (d), (e) ve (f) bentlerinde sayilan sermaye piyasasi faaliyetlerini ifa eden veya edebilecek kurum ve kuruluslarin,
mevzuata uygun kurulus ve faaliyetlerine izin vermek, kurulus ve faaliyet ilkeleri ile ilgili gereken diizenlemeleri
yapmak; s6z konusu kurum ve kuruluslarin sermaye yeterliligi ve risk kontroliine iligkin standartlar gelistirmek ve
belirlenen standartlara uyumu saglamak; aracilik faaliyetlerinde bulunan kurum ve kuruluslar ile ihragci ortaklik ve
yatirimcetlar arasindaki iligkileri, karsiuikli hak ve yararlar: koruyucu yonde diizenlemek; yatirimcilarin kolaylikla, en
az maliyet ve giivenle piyasalarda islem yapmalarini saglamak icin gereken diizenlemeleri yapmak; sermaye piyasast
araglarinin iglem gorecegi borsa ve borsa disi teskilatlanmis piyasalara iliskin onerilerde bulunmak ve diizenlemeler
vapmak, uluslararast menkul kiymet piyasalart ile esgiidiimii temin etmek; takas, saklama ve kaydilestirme kurumlari
ve iglemleri ile yatirimcilar: tazmin sistemleri ve tedrici tasfiyeye iliskin gerekli diizenlemeleri yapmak ile géreviidir."
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girmek yerine diizenleme ile yetinmekte, gozetimi temelde 6zdiizenleyici kuruluslara
birakmakta ve yasal otoriteler sadece 6zdiizenleyici kuruluslarinin gézetim ¢alismalarini
ve sistemlerini incelemekle yetinmektedir. Ancak sadece Ozdiizenleyici kuruluslara
birakilmig bir gozetim goérevine dayali gdzetim modelinin yeterli olmadigi, Tiirk
sermaye piyasasinda yasanan tecriibeler yaninda gelismis ya da gelismekte olan bagka
iilkelerde goriilen (olumsuz) tecriibelerle de ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle, etkin bir
gozetim modeli kurulmasi, IOSCO gibi uluslararas1 kuruluslar yaninda yerel yasal
otoritelerin ¢ok dnemli bir politika alan1 haline gelmistir. Hangi gézetim modelinin daha
giiclii ve etkin oldugu konusunun cevabinin kisa siireli bir ¢calisma ile ortaya konmasi
mimkiin olmadigindan, etkin gézetim modeli konusundaki arayislar devam etmektedir.
Tiirkiye, kiiresel krizden sonra olmasina ragmen, kiiresel krizle baglantis1 olmaksizin
tamamen kendi i¢ isleyisi ve yerel sorunlar1 baglaminda sermaye piyasasindan 2009
sonundan itibaren farkli bir gézetim anlayisina gegmis ve yeni bir gozetim modeli
gelistirmistir. Yeni gozetim modelini ele almadan 6nce, Tiirk sermaye piyasasi otoritesi
olan SPKr tarafindan 2009’dan 6nce uygulanan gozetim modelinin unsurlari asagida ele

alinmaktadir.
2.3.6. SPKr Eski Piyasa Gozetim Modeli

Tirk sermaye piyasasinda 2009’dan 6nce, borsalarda gerceklesen islemlerin
gozetimine dair sorumluluk dogrudan ilgili borsa yonetimlerine birakilmistir. Bu

anlayis1 yansitan gozetim agagidaki sema ile gosterilebilir:

IMKB VOB
GOZETIMI GOZETIMI

Sekil 7: SPKr Eski Gozetim Modeli

SPK
PIYASA

GOZETIMI
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Yukaridaki sekilde, SPKr piyasa g6zetiminin temelde borsalarca yapilan
gozetime dayali oldugu, bunun yaninda SPKr’nun borsalarin gozetim calismalarini
yerinde inceleyebildigi gosterilmektedir. SPKr'nun eski gozetim modeli timiiyle bu
anlayisa dayandirilmistir. Bu anlayigin arkasindaki temel diisiincelerden biri, SPKr gibi
kamu otoritelerinin piyasanin i¢ine girmesinin uygun olmayacagi, bunu yapmaya caligsa
bile bu faaliyetlere ayrilacak insan kaynagi ve biitcenin yetersizligi endiselerinin agir
personel ve biitge kisitlar1 altinda olan SPKr gibi yasal otoritelerin bu alanda etkin
olamayacag1 endisesi olabilir. Bu endiselerin dogruluk pay1 vardir. Zira, SPKr gibi bir
kamu kurulusu 6zerk olsa da kamu kurulugsu olmanin kisitlarindan kurtulamamaktadir.
Personel alimi konusundaki kisitlar yaninda personele verilecek ozliik haklar1 da
kanunlar ile kisitlanabilmektedir. Bu da SPKr'nun personel politikasi konusunda istedigi
basariyr gostermesini engellerken, isgiicii hatta mevcut personelin motivasyonu
konusunda ciddi zaafiyetleri ortaya ¢ikarmaktadir. Oysa borsalar, personel politikasi,
personelin 6zlikk haklari, uygun o6zelliklerde personel istihdami ve giincel teknolojiyi
satin alma gibi konularda SPKr gibi kisithliklar altinda degildir. Bu da borsalarin, 6zel
sektor sirketleri gibi hareket etmesi, gozetim fonksiyonu i¢in gerekli kaynaklar
kolaylikla temin etmesine imkani vermektedir. Bu anlamda, SPKr tarafindan 2009

sonundan 6nce uygulanmig olan gbzetim modelinin hakli gerekgeleri vardir.

Bu gercege ragmen, piyasa gozetimi konusunda uygulanan eski model ciddi

sorunlar da icermektedir.

SPKr'nda piyasa gozetimi konusundaki yaklasim degisikligi 2009 sonunda
kurulan Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi (PGD) ile baglamistir. Piyasa Gozetim ve
Denetim Dairesi ya da kisa adiyla PGD, piyasa bozucu nitelikteki faaliyetleri Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve bu Kanun uyarinca ¢ikarilmis yonetmelik, teblig ve diger mevzuat

uyarinca izlemek, incelemek ve denetlemekle gorevli kilinmustir™.

%2 SPKr Teskilat, Gérev ve Calisma Esaslart Yonetmeligine gore Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi'nin
gorevleri soyledir: Madde 50 — (Degisik: 30/10/2009 - 2009/15634 K.)
"Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi, borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren sermaye piyasasi
araglarinda meydana gelen olagandisi fiyat ve miktar hareketleri ile piyasa bozucu faaliyetleri Kurul adina Sermaye
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Gelismis ve gelismekte tilkelerde agir bir sug¢ olarak goriilen manipiilasyon ya
da yeni adiyla piyasa dolandiriciligr ile miicadele konusunda SPKr muadili otoritelerin
bir kisminda bunun gibi suglar1 onlemek igin gozetim birimleri mevcuttur. Ancak
gozetim birimleri ile denetim birimleri genellikle birbirinden ayridir. Bu ayrilik,
biirokrasi ve islemleri hizlica sonuglandirma anlaminda ideal degildir. ideal olan sistem,
hem gozetim hem de denetim yetkileri olan yapinin ayni ¢at1 altinda olmasi, gozetimle
tespit edilen siipheli islemlerin, aninda denetime doniistiiriilmesi ve piyasada zarar
dogmadan tedbir alinmasiin saglanmasidir. SPKr, bildigimiz kadan ile, diinyada esi
goriilmeyen bu yapiy1 kendi bilinyesinde kurarak operasyonel etkinligi en tist seviyeye

cikarmustir.

Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi dort temel hususta calismalar baglatmastir.

Bu hususlar asagida yer almaktadir.

i) Borsalarda ve tezgahiistii piyasalarda gergeklesen islemlerin takibi ve

denetimi,

ii) Ozdiizenleyici kuruluslarm (ODK) gdzetim sistemlerinin denetimi ve

etkinliginin artirilmasi,

Iii) Piyasay1 bozucu faaliyetlerin engellenmesi igin gerekli tedbirlerin

alinmasi,

iv) Piyasa dolandiriciligi (manipiilasyon) ve igerden 6grenenlerin ticaretinin

Onlenmesi.

Piyasasi Kanunu ve bu Kanun uyarinca ¢ikarilmis yonetmelik, teblig ve diger mevzuat uyarinca izlemek, incelemek ve
denetlemek ile goreviidir."
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2.3.7. SPKr Yeni Piyasa Gozetim Modeli

PGD’nin kurulmas: sonrasinda gozetim modeli ve stratejisi gelistirilerek

asagidaki model benimsenmigtirss:

A [N
DIGER MEVZUAT l/

\\1 ULUSLAR ARASI KURULUSLAR

4

GUVENLIK VE iSTIHBARAT

ARACI
KURUMLAR

YATIRIMCILAR

APrPIPrA=OPNIPrPAR-A=FrQT

Sekil 8: SPKr Eski Gozetim Modeli
Kaynak: SPK, www.spk.gov.tr /(06.01.2013).

Yeni gozetim modeli, bir piramit seklindedir ve dort kademesi vardir™®. Her bir
kademenin gorev ve sorumluluklar1 ile fonksiyonlar1 farklidir. Bu kademelerin

ozellikleri soyledir:

Kademe 1; SPKr Seviyesi: Yeni gozetim modelinde SPKr, temelde gozetim
fonksiyonun organizasyonunu ve liderligini {istlenirken kendi biinyesinde gerektiginde
diger kademelerde yapilamayan, agir su¢ mahiyetindeki denetimlerin tistlenilmesi, alt
kademedeki gozetim seviyelerinde gézden kagan unsurlarin olup olmadiginin takibi,
tim sermaye piyasast gozetim sisteminin islerliginin kontrolii agirlikli gorevler

tistlenmistir. SPKr, alt kademelerin etkinligini stirekli kontrol ederken, alt kademelerde

%% SPK, Sermaye Piyasasi Kurulu Faaliyet Raporu, 2011, www.spk.gov.tr /(30.12.2012), 5.62 ve 63.

% Yeni Gozetim Modeli, Mayis ayinda istanbul’da piyasa suglar iizerine diizenlenen IOSCO toplantisinda
sunulmus ve biiyiik begeni toplamis, ardindan aynt sunumun Temmuz ayinda IOSCO’nun Tayvan toplantisinda
sunulmasi konusunda IOSCO tarafindan istekte bulunulmus ve bu model Tayvan toplantisinda Kurulumuz personeli
tarafindan sunulmustur. Ozel davet {izerine, aym gézetim modeli Kasim 2012°de Sili’de IOSCO Gelismekte Olan
Ulkeler Yillik Toplantisinda sunulmustur. Bu model, SPKr tarafindan gelistirilmis olup IOSCO tarafindan belirlenen
temel gozetim standartlarina uymaktadir.
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yetki nedeniyle yapilamayan gozetim ve denetim faaliyetlerini dogrudan yerine

getirmektedir. SPKr seviyesinde 2010 yilinda yapilan bazi uygulamalar séyledir:

1)Tespit edilen manipiilatif islemlere karsi islem yasagi konulmasi ve sug

duyurusu yapilmasi,
2)Sirket bazinda briit takas uygulamasi,
3)Kisi bazinda briit takas uygulamasi,

4)IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nda islem kurallarinin degistirilmesi ve

piyasanin islem kurallar1 agisindan A, B ve C grubuna ayrilmasi,

5)Fiili dolagimdaki pay oranin tanimlanmasi, boylece, farkli zamanlarda farkli

fiyat esneklilerine sahip hisselerde yatirimcinin korunma imkaninin artirilmasi,

6)Tim ozdiizenleyici kuruluslarin gozetim fonksiyonlarmin yeni perspektife

dahil edilmesi,

7)Yargt mensuplarini sermaye piyasasi suglart konusunda bilgilendirmek tizere

calistay diizenlenmesi,

8)Yurtdigt gozetim ve denetim kuruluslar ile igbirligi ve bilgi paylagimi

yapilmasi,

9)Personelin siirekli Kurul i¢i ve Kurul dist egitimini saglamak {izere, ilgili

Daireler, sektor kuruluslar1 ve temsilcileri ile igbirligi saglanmasi.

SPKr'nun kendi biinyesinde bir gozetim ve denetim birimine sahip olmasi
IOSCO prensiplerine de uygundur. Nitekin bir I0SCO prensibi otoritelerin kendi
inceleme, gozetim ve denetim yetkisine sahip olmasi gerektigine dair su prensibi ortaya
koymusturss: "Yasal otorite gozetim, inceleme ve denetim konusunda yeterli yetkilere ve

imkanlara sahip olmalidir."

% 10SCO, Methodology for Assessing Implementation of the I0SCO Objectives and Principles of
Securities Regulation, Principle 8, October 2003, s.39.
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Kademe 2; ODK Seviyesi: Bu kapsamda, SPKr, 2010 igerisinde tiim
ozdiizenleyici kuruluslar1 gézetim c¢alismalarma dahil etmeye baslamis, IMKB ve VOB
yaninda Takasbank, MKK ve TSPAKB’nin gozetimle ilgili yetki ve gorevlerinin yeni

gbzetim anlayisi ¢ergevesinde daha etkin kullanimi i¢in ¢alismalar yapmustir.

Ozdiizenleyicilerin oldugu bir sistemde, bir sektdr veya piyasada bu sektdr
veya piyasa katilimcilart ya da temsilcileri kendi faaliyet kurallarin1 gelistirme ve kendi
disiplin kurallarin1 koyma ve uygulama imkani elde ederler™®. Boyle bir sistemde, kamu
kaynaklari ile yapilacak pek ¢ok is sektor kaynaklari ile yapildigindan kamu kaynak
kullaniminda tasarruf edilmis olmaktadir. Ote yandan, sektdre dair kurallar ve disiplin
yine sektor tarafindan belirlenmis olacagindan, daha pratik ve uygulanabilir kurallarin
gelistirilmesi ve uygulanmasi s6z konusu olabilecektir. Bilindigi {izere, kamu otoriteleri
diizenleme yaparken en c¢ok sektérden uzak olmalari nedeniyle uygulanmasi zor ve
piyasa ger¢eklerine uygun olmayan kurallar koymakla elestirilmektedir. Bu elestirilerin
gercek olma olasigindan kaynaklanacak sorunlara karst ODK sistemi tam bir panzehir
hiikmiindedir. ODK sistemi ayrica, kurallarin esnek olmasi karsisinda bazi karmasik
sorunlarin  ¢ozlimiinde pratiklik saglayabilmekte ve dogrudan kamu otoritesi

miidahalesini de azaltmaktadir®’.

ODK sistemi ile ilgili en dnemli tehlikelerden biri ise, bu statiideki kuruluslarm
kamu yararini bir kenara birakip sadece sektor veya iiyelerin ¢ikarlarini diisinmesidir®®.
ODK'lar temelde ozel statiilerde ve kamu otoritesi onayi ile kurulmaktadir. Bu
kuruluglari, sektér insiyatifi ile kurulabilen dernekler ile karistirmamak gerekir.
Dernekler, temelde kendi liyelerinin amaci dogrultusunda dernek faaliyet konusuna gore
kamu yararmi 6n plana g¢ikarmaksizin da hareket edebilir. Ancak 6zdiizenleyici
kuruluslar, kendilerine bir yasal yetkiye dayanilarak 6zel bir statii verildiginden bu
kuruluslarin kamu yararin1 da gézetmesi bir zorunluluktur. Bir baska ifade ile ODKlar,
kendi gorev ve faaliyet alanlarinda sektdr mensuplari ya da iyelerinin menfaatleri ile

kamu menfaatleri arasinda bir denge kurmak zorundadir.

% The Council of Securities Regulators of the Americas ("COSRA"), Principles of Effective Market
Oversight, http://www.cvm.gov.br/ingl/inter/cosra/p-over-e.asp/(10.05.2012), s.1.
S Ag.r., sl
58 A
.g.r.,s.1.
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I0SCO, ODK'larin gdzetim konusunda yetki ve géreve sahip olmalarina isaret

eden prensipler gelistirmistir. Bu prensipler soyledir:

"Diizenleyici otorite, ozdiizenleyici kuruluslardan yararlanmali ve bunlara
kendi alanlarinda bazi dogrudan gézetim sorumluluklar: yiiklemeli ve bu sorumluluklar

pivasalarimin biiyiikliigii ve karmasikligina gére ayarlamalidir >

"ODK'lar yasal otoritenin gézetimi altinda olmali ve kendilerine verilen

gorevleri ve yetkileri kullanirken gizlilik ve esitlik kurallarina riayet etmelidir. 60w

Kademe 3; Aract Kurumlar Seviyesi: I¢ denetim birimleri bulunan araci
kurumlarin, i¢ denetim kanali ile gézetim fonksiyonuna katki yapmasi, bu seviyede tim
piyasa bozucu islemlerin Onlenmesinde ¢ok yararli olacaktir. Bu kapsamda, SPKr
tarafindan {izerinde calisilmakta olan Piyasa Bozucu Islemlerin Onlenmesi Esaslari
Hakkindaki Teblig Taslagi’nda aract kurumlarin iiyesi oldugu borsalarla iletisim
icerisinde piyasa bozucu islemlerin kaynaginda Onlemesi igin siire¢ tasarimi

yapilmaktadir.

SPKr Kkurallarma gore, piyasada aracilik faaliyetinde bulunabilmek icin
SPKr’ndan "lisans” ya da “yetki belgesi” alinmasi gerekmektedir. Lisans, sektore giris
igin sarttir. Faaliyet igin ise ayrica "faaliyet izni" alinmasi zorunlulugu
getirilebilmektedir. Nitekim Tiirkiye'deki sistem bu mahiyettedir. Boyle bir sistem, bir
sektorde etkin gozetim i¢in zorunludur. Ciinkii bir sektdre girisi ve sektor faaliyetlerini
yiiriitenlerin standartlarin1 kontrol etmek sektorii kontrol etmenin dolayli bir yoludur.
Bu diizende, sektore girecek sirketlerin, bu sirketlerin ortaklarinin 6zellikleri, 6rnegin
daha 6nce bir sermaye piyasasi sucu ya da itibar1 ortadan kaldiracak bir sug isleyip
islemedikleri, diirtistliik kuralina uymama riskleri gibi yazili olan ve takdire bagli olacak
ozellikler boylece kontrol edilebilmektedir. Sektore giren bir araci kurum ise, her tiirlii
sermaye piyasasi faaliyetini yiiritmeye elverisli olmayabilir. Bazi sermaye piyasasi
faaliyetleri, daha fazla sermaye, teknik donanim, sube agi, daha fazla personel

gerektirebilmektedir.

% 10SCO, Methodology for Assessing Implementation of the I0SCO Objectives and Principles of
Securities Regulation, Principle 6, October 2003, s.30.
0 Ag.r., .32
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Aract kurumlar, sermaye piyasasinin en temel kuruluslari oldugundan, araci
kurumlarin ¢alisma diizeni ve sektor olarak iyi tasarlanmasi, bir ¢esit “otomatik

dengeleyici” mekanizmasi ile etkin gdzetime katkida bulunacaktir.

Kademe 4; Yatirimcilar Seviyesi: En etkili gézetim, bilingli yatirimei kitlesi
olusturmaktir. Bunun anlami, yatirnmci egitimidir. Bu kapsamda, ilgili kuruluslarla
isbirligi icerisinde yatirimcilar bilgilendirme ¢alismas1 yapilmaktadir. Ote yandan, pay
piyasasi i¢in IMKB’de islem kurallarmin farklilastirilmasinin, yatirimeilarm kotii niyetli
oyuncularin tuzagina diismesini Onleyebilecegi diisiiniilmektedir. Yatirimcilar
bilgilendirme kapsaminda, SPKr daha sade ve anlasilir ikinci bir internet sayfasi
olusturmustur®™. Benzer calismalar, IMKB ve VOB tarafindan da yapilmistir. Tiim bu
calismalarin Gtesinde daha kapsamli bir ¢alisma “yatirimci egitim seferberligi”dir. Bu
calisma SPKr onciiliigiinde IMKB, VOB, MKK, Taksbank, TSPAKB, SPL, IAB
kuruluglarinin ortak projesidir. Bu seferberlik ile, yatirimcilar hem temel yatirim yapma
kurallar1 konusunda hem de yatirnm tuzaklarina karsi bilgilendirilmeye ve
bilin¢lendirilmeye calisilmaktadir. Aslinda, en 1iyi piyasa gozetimi de bilingli
yatirimcilarin oldugu ortamda yapilabilmesi gercegi cercevesinde, bu ¢aligmalarin ¢ok

kiymetli oldugunu vurgulamak gerekir.

Yeni gozetim modelinde, Kademe 4, Kademe 3 ve Kademe 2 etkin calistig
stirece, SPK diizeyinde (Kademe 1) su¢ duyurusu ve islem yasagi gibi agir
uygulamalara ihtiya¢ en az diizeyde olacak, yatirnmcilar en iist diizeyde korunmus

olacaktir. Kademe 3 ise, sistemik riskten korunmada en kritik diizeydir.

Yeni gozetim anlayisi, su¢ olustuktan, zarar dogduktan ve yatirimci haklar
zedelendikten sonra fiili ve olayr tespit etme yaklasimi yerine; su¢ olusumunu
onleyecek, yatirimci haklarinin  zedelenmesinin  Oniine  gececek caligsmalara
odaklanmistir. Yeni gozetim anlayisi ile birlikte, es zamanl olarak yatirimcilarin biitiin
islemlerinin takip edilebilmesi (hem hisse senedi piyasasinda hem de tiirev iriinler

piyasasinda), siipheli islemlerle ilgili zamaninda miidahale edebilme kapasitesinin

81 yatirimeilar: sade ve anlagilir bir dille bilgilendirmek iizere SPKr tarfindan agilan internet sitesinin adresi
soyledir: www.yatirimyapiyorum.gov.tr . IMKB de benzer bir icerikte www.bilincliyatirimci.com sitesini, VOB ise
www.vobnedir.com sitesini agmustir.
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artirtlmas1 ve sektorle igbirligi i¢inde bir yaklagim sergilenmesi konularinda onemli

mesafeler alinmistir.

2.4.Tiirkiye'de Halka Aqik Bankalarin “Sistemik Onemdeki Finansal

Kurulus” Kavram A¢isindan Degerlendirilmesi

Sistemik risk ile sistematik risk arasinda finans yazininda fark olmasina karsin,
bu kavramlarin birinin digeri yerine kullanildigina siklikla rastlanmaktadir. Sistemik
risk, temelde bir piyasada, piyasa unsurlarindan birinde sorun yasanmasina bagl olarak
bu piyasa unsurunun piyasanin diger unsurlarmi da etkileyerek piyasanin genelinde
soruna yol agma riskidir®. Bu tanimda piyasa unsuru olarak firma goriilmekte, ciddi
biiyiikliikte ya da onemde bir firmanin batigi ya da sorun yasamasi, ardi ardina diger
firmalar1 da etkileyebilmekte, bdylece bir olumsuz olay baska bir olumsuz olayin sebebi
olabilmektedir. Bir bakima, sistemik risk, domino etkisinin gériilme riskidir. Ornegin
ABD’de Lehman Brother olayi, sistemik riskin gerceklesmesine tipik bir drnek olarak
verilebilir. Buna karsin sistematik risk, piyasanin ya da ekonominin tiimiinde goriilen
risktir. Sistematik risk, gerceklestiginde tek tek piyasa unsurlarimi degil, tiim piyasa
unsurlarini su veya bu oranda etkileyen risktir. Ornegin, savaslar sistematik riskin bir
nedeni olabilir. Savas oldugunda, tiim piyasa ve ekonomi etkilenir. Ya da, hiikiimetin
diisiiriilme riski de sistematik riskin ger¢eklesmesine yol acabilir. Bir bagka ifade ile,
siyasi riskin gergeklesmesi sistematik riski harekete gegirebilir. Sistematik risk,
piyasadaki herkesin belirli oranda etkilenebilecegi bir risktir. Sistematik riskin temel
ozelligi, bu riskin ¢esitlendirme ile azaltilamamasi ya da ortadan kaldirilamamasidir.
Yani, gesitlendirme yaparak bir yerine ii¢ ayrt menkul kiymete yatirim yaptiginizda
sistematik riski azaltamazsiniz. Cilinkii sistematik risk, tek bir menkul kiymet yaninda

diger menkul kiymetleri de etkileyeceginden ¢esitlendirme sonug vermeyebilecektir.

Sistemik risk ve sistematik risk farkli da olsa, yiiksek etkiye sahip bir sistemik
riskin gerceklesmesi sistematik risk olarak etki yapabilir ve tiim ekonomiyi etkisi altina
alabilir. Bu nedenle sistemik risk, sistematik riskin tetikleyicisi de olabilir. Tiirkiye’de
bankalar, sistemik risk ac¢isindan {iizerinde durulmasi gereken kuruluslardir. Bu

kapsamda halka ac¢ik bankalar ayr1 bir kategoridir.

%2 Ethem SANCAK, Bireysel Tasarruf ve Yatirimlar:1 Koruma Rehberi, Gazi Kitabevi, 2012, s.19.
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Halka agik sirket olan bankalar Tiirk bankacilik sektoriinde aktif biiyiikliigii,
toplam piyasadaki degeri, islem hacmi ve bu oranlarin toplam biiyiikliiklere oranlar
asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 2: 30.09.2012 itibariyle Aktif Biiyiikliiklerine Gore Banka Siralamasi
(Milyon TL)

Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat
Bankasi A.S. 154.742 68.390 108.074 15.818 2.500 1.886 1.510 23.359

HSBC Bank A.S. 25.797 15.445 13.476 2.984 652 131 331 5.994
ING Bank A.S. 23.184 17.698 13.591 2.803 2.409 230 320 5.333
Tiirk Eximbank 14.724 13.395 0 3.615 2.000 165 2 409

Citibank A.S. 7.884 3.254 5.586 1.031 34 91 37 2.212
Anadolubank A.S. 7.218 4.170 4.126 1.135 600 141 88 1.970
Eurobank Tekfen A.S. 4.275 2.946 3.102 685 570 46 60 984
IMKB Takas ve Saklama

Bankas1 A.S. 3.587 163 0 322 60 45 1 223
Deutsche Bank A.S. 3.426 482 763 491 135 80 1 104
Fibabanka A.S. 3.120 2.685 2.252 371 427 35 27 542
Aktif Yatirim Bankast A.S. 2.997 1.963 0 386 230 52 7 413
The Royal Bank of Scotland

N.V. 2.750 302 491 443 108 30 3 95
Turkland Bank A.S. 2.649 1.905 2.013 368 300 20 27 513
Arap Tiirk Bankas1 A.S. 2.147 569 633 406 240 52 7 271
Merrill Lynch Yatirim Bank

AS. 1.898 27 0 95 50 28 1 36
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BankPozitif Kredi ve Kalkinma

Bankas1 A.S. 1.788 1.131 0 485 337 21 1 135
Société Générale (SA) 1.457 412 198 116 135 10 16 295
Turkish Bank A.S. 837 323 523 163 158 1 20 290
JPMorgan Chase Bank N.A. 830 0 544 271 100 40 1 56
Birlesik Fon Bankas1 A.S. 801 2 19 608 461 29 1 225
Bank Mellat 729 73 528 183 54 25 3 58
Portigon AG 279 29 38 176 54 6 1 40
Nurol Yatirim Bankas1 A.S. 227 122 0 111 45 3 2 45
Diler Yatirim Bankas1 A.S. 108 91 0 92 60 3 1 19
GSD Yatirim Bankasi A.S. 108 105 0 80 50 5 1 27
Habib Bank Limited 80 33 9 45 30 1 1 17
Credit Agricole Yatirim Bankasi

Tiirk A.S. 72 0 0 67 40 0 1 15
Adabank A.S. 51 0 7 43 80 0 1 42
Taib Yatirnm Bank A.S. 18 1 0 12 34 -3 1 13
Toplam 1.241.732 732.983 739.788 161.238 48.889 16.372 10.111 184.332
Asya Katilim Bankas1 15.575

Albaraka Tiirk Katilim Bankast 9.099

Kuveyt Tiirk 11.453

Tiirkiye Finans 12.206

Sektor Toplanm 1.290.065

Asagidaki tabloda ise paylart IMKB’de islem goren bankalara dair 6zet

Kaynaklar: www.imkb.gov.tr, www.thb.org.tr, www.tkbb.org.tr /06.12.2012

istatistikler verilmektedir.
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Tablo 3: Paylar1 IMKB'de islem Goren Bankalar (30.09.2012)

Say1 Unvan Aktif ( Milyon TL) Sermaye (Milyon Sermaye/GSMH*
1 Akbank 150.241 4T0IE))O 11%
2 Albaraka Tiirk Katilim Bankasi 9.099 900 1%
3 Alternatifbank 7.904 420 1%
4 Asya Katilim Bankasi 15.575 900 1%
5 Denizbank 40.457 716 3%
6 Finans Bank 49.902 2.565 4%
7 Tiirkiye Garanti Bankasi 154.550 4.200 11%
8 Tirkiye Halk Bankasi 102.059 1.250 7%
9 Tiirkiye Is Bankasi 166.847 4.500 12%
10 Tiirkiye Kalkinma Bankasi 2.651 160 0%
11 Sekerbank 14.656 1.000 1%
12 Tiirk Ekonomi Bankasi 42.505 2.204 3%
13 Tekstil Bankasi 3.502 420 0%
14 Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi 9.929 1.100 1%
15 Tiirkiye Vakiflar Bankasi 98.219 2.500 7%
16 Yap1 ve Kredi Bankasi 118.218 4.347 8%
Toplam 986.315 31.183 70%
Tiim Bankacihik Sektorii 1.290.065 92%

Kaynaklar: www.imkb.gov.tr, www.tbb.org.tr, www.tkbb.org.tr /06.12.2012
*GSMH Verileri 2011 yihna aittir.

Sistemik onemdeki finansal kuruluslarin belirlenmesinde su ii¢ temel Olgiit

kullanilmaktadir®:
i.Biiytikliik: Finansal sistemdeki bir unsurun finansal hizmetlerdeki hacmi.

Paylar1 borsada islem goren bankalar, biiyiiklik olarak SIFI kapsamina
girebilirler. Bu bankalarin herbirinin finansal hizmetler sektoriindeki agirligi 6nemli

boyuttadir.

ii.Yerine Konulabilirlik: Finansal sistemdeki bir unsurun basarisiz olmasi veya

¢dkmesi durumunda bu unsurun yerine bagka bir unsurun gegebilmesi. Ornegin Merkezi

% Financial Stability Board, International Monetary Fund, Bank for International Settlements, Guidance
to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial Considerations,
Report to the G-20 Finance Ministers and Central Bank Governors, October 2009, s.9; Mitigating Systemic Risk A
Role for Securities Regulators, Discussion Paper, Technical Committee of the International Organization of
Securities Commissions, February 2011, s.10
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Kayit Kurulusu bu anlamda sistemik énemde bir kurulustur. Bu kurulusun ¢okmesi
durumunda bunun yerine kisa siirede konulabilecek bir bagka kurulus yoktur. Benzer
ozellik IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. i¢in gercelidir. Bu nedenle her iki
kurulusun Tiirk finansal piyasalart i¢in sistemik 6nemde kurulus oldugu agiktir. Bu
kapsamda degerlendirilebilecek finansal kuruluslara 6rnek olarak, paylar1 borsada islem
gbren ve pay piyasasindaki haraketeler bankacilifin temel gostergesi olarak algilanan
bankalar verilebilir. Bu bankalarin paylar1 ayn1 zamanda bazi tiirev ara¢ islemlerinde
dayanak degisken olarak kullanildig1 i¢in, bdyle bir bankanin ¢okiisii ve borsadaki
piyasasinin durmasi, ardisik pek ¢ok piyasanin ¢okiisiine yol acabilir. Bu tiir bankalar,

“iligkililik” ag¢isindan da sistemik risk kapsamina girer.

S6z konusu bankalardan birinin ¢6kmesi durumundan, ayni biiyiikliikteki ve

ozellikteki bankanin yerine gegebilmesi zaman alacaktir.

iii.fliskililik: Finansal sistemdeki diger unsurlarla olan baglanti. Temelde bir
finansal kurulusun biiyiikliigli tek basina 6nemli iken, iliskili olma 6zelligi buna gore
cok daha onemli olabilmektedir. Hatta tek basina biiylikliik yaniltici bile olabilir. Zira
birbiri ile yakin iligkili ama kii¢ilik olan ¢ok sayida finansal kurulus ya da piyasa biiyiik
ama tek bir finansal kurulusa gore daha yiiksek sistemik risk tasiyor olabilir. Ornegin
Tirkiye’de ¢ok sayida kiiciik aract kurum vardir ama bunlarin ¢ogu benzer is modelleri
uygular. Bu is modelinin basarisiz olmasi ¢ok sayida aract kurumu ayni anda ¢okiise
stirlikleyebilir ve bu durum sermaye piyasasi ¢apinda algilanabilir. Zira bir finansal
kurulusun ¢okiisti, etkin kamuoyu algis1 yonetimi yapilmadiginda, tiim finansal sistemi
olumsuz etkiler. Etkinin boyutu duruma gore farkli olur. Bu noktada birbiri ile baglanti
sayisinin artmasinin  hatta iligkinin karmagik olmasinin sistemik risk etkisinin
boyutlarmni artiracagim vurgulamakta fayda vardir. iliskililik agisindan verilebilecek
tipik bir drnek, spot piyasalar ile tiirev araclar piyasasi arasindaki baglantidir. Ornegi
Tirkiye ve paylar1 borsada islem goren bankalar agisindan degerlendirdigimizde,
onemli bir sistemik risk kaynagi ortaya c¢ikar. Vadeli islem sodzlesmelerinin islem
gordiigii VOB’da islemlerin % 90’indan fazlast IMKB Ulusal 30 Endeksine dayali
sozlesmelerde gerceklesir. IMKB Ulusal 30 Endeksi de agirlikli olarak banka pay

fiyatlarina dayalidir. Bu durumda, paylar1 borsada islem goren bankalarin birinin veya
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bir kacinin ¢okiisi, iliskililik a¢isindan da ¢ok dnemli bir sistemik risk kaynagidir. Bu

da bu bankalar1 SIFI kapsamina almak i¢in 6nemli bir nedendir.

S6z konusu bankalarin iliskililik diizeyi ve etkisi yiiksektir. Bu nedenle, bu

bankalarin Tiirkiye sartlarinda “SIFI” baglaminda ele alinmasi beklenir.
SIFI belirlemede dikkate alinabilecek genel dlgiitler sdyle siralanabilir®;

i)  Her iilke kendi Olgiitlerini kendi sartlarinda belirlemelidir. Ciinkii bir
ilkenin finansal yapisi ve finansal biiyiikliikleri bir bagkasi ile ayn1 olmayacaktir.

ii)  Piyasalarin dzellikleri ve altyapisi dikkate almmalidir. Ornegin merkezi
takas kurulusunun olmasi veya olmamasi, etkin gézetim sisteminin olup olmamasi, bir
riskin ger¢eklesmesi durumunda bunun hemen karantina altina alinabilmesi gibi
faktorler SIFI belirlemede dikkate alinabilir.

iii) SIFI belirleme, sabit bir siire¢ olmayip zamanla giincellenebilen bir
mahiyet tasir, tasimalidir. Hangi ekonomik sartlarda bulunuldugu risk yonetiminde
onemli bir bilgi oldugundan, ekonomik sartlara gore giincelleme ihtiyaci olacaktir.

Iv)  Amaglara gore farkli SIFI degerlendirmesi yapilabilir. Gozetim, denetim
veya diizenleme amaglarindan birinin agirligt ve bu faaliyetlerin farkli diizeylerde
uygulanmasi farkli SIFI degerlendirmesine yol acabilir. Ornegin ABD’de biiyiik dlcekte
islem yapan araci kuruluslar i¢in 6zel bir raporlama sistemi 6ngoriildiigiinden, bu amaca
odaklanan bir SIFI belirlemesi yapilabilir.

v)  SIFI degerlendirmesi, belirli bir bolge, iilke, iilkeler arasi ya da kiiresel
Olcekte olabilecegi icin, SIFI belirlemesinde cografi sinirlar da dikkate alinabilir.
Belirleme bir iilke sinirlarini astiginda bu durumda yasal otoriteler arasinda ve
uluslararasi kuruluslar biinyesinde SIFI ¢aligmalar1 giindeme gelecektir.

vi) SIFI  degerlendirmesinde  sayisal  veriler ve  yontemlerden
yararlanilabilecek olmakla birlikte, bu isi yapacaklarin derin finansal piyasa bilgisi ve
tecriibesi olmasi gerekmektedir. Ciinkii bu belirleme, herseyden 6nce bir tecriibe isidir.

vii) SIFI belirlemede, finansal piyasalara ve sonugta ekonomiye onemli bir

etki olup olamayacagi dikkate alinir. Etki dogrudan olabilecegi gibi dolayli da olabilir.

% Financial Stability Board, International Monetary Fund, Bank for International Settlements, Guidance
to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial Considerations,
Report to the G-20 Finance Ministers and Central Bank Governors, October 2009, s. 7 ve devamu.
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viii) Dogrudan etkide biiyiiklik ve yerine konulabilirlik dikkate alinirken,
dolayl etkide iligkililik unsuru dikkate alinir.

Bir finansal kurulusun ¢ok sayida piyasada, ¢ok sayida finansal aragta, ¢ok
sayida finansal faaliyette bulunmasi bu faaliyet ve islemlerini ¢ok sayida birbiri ile
iligkili sirket kanali ile yliriitliyorsa, uluslararas: faaliyetleri varsa, heniiz yeni olan
karmasik icerikli finansal araglarda pozisyonu varsa, bu finansal kurulus tek basina bir
sistemik risk unsuru olabilir. Yani karmasik faaliyetler, sistemik risk
degerlendirmesinde dikkat almnir. Ancak, bu tiir karmasik yapist olan finansal
kuruluglarin sistemik agidan risk diizeyleri, seffafligin zayifligt ve bilgi asimetrisi

doguracak durumlarin varligi durumlariyla da baglantilidir®™.

Tablo verilerine bakildiginda ve Tirkiye’nin gayrisafi milli hasilas1 (GSMH)
dikkate alindiginda, halka acik ve borsada paylari islem goren bankalarin Tiirkiye
ekonomisi i¢in, bankacilik sektdrii i¢in ve borsa pay piyasasinin tiimii i¢in ¢ok dnemli
oldugu goriilebilir. Ote yandan bir finansal piyasa endeksi olan IMKB Ulusal 100
Endeksi ve IMKB Ulusal 30 Endeksi igerisinde bankalarin agirhg yiiksektir. Tiim bu

veriler, paylar1 borsada islem gdren bankalarin 6nemini ortaya koymaktadir.

SIFI, her iilke baglaminda ele alindi§indan bu tir finansal kuruluslarin
belirlenmesi her iilkenin kendi sorumlulugundadir. Yani bu caligma bir uluslararasi
kurulus tarafindan degil, her {ilkenin kendi yasal otoriteleri tarafindan yapilmalidir. Bu
durum, yapilacak isin mahiyetine de uygundur. Ciinkii, SIFI belirlemede temel
anlayislardan biri “durumsallik yaklasimi”dir. Bir bagka ifade ile her iilkenin kendine
0zgl finansal yapist ve Ozellikleri, durumsal bir yaklasimi gerektirmektedir. SIFI
belirleme siireci ayn1 zamanda degisebilen bir gelisime agik bir siiregtir. Ancak FSB,
IMF ve BIS durumsal yaklasimla belirlenecek ve zamanla gelisime agik SIFI belirleme
siireci ile ilgili rehber niteliginde bir rapor hazirlamistir®®. Bu rapor, sistemik riskin
tanimindan baglayarak her bir iilkenin SIFI belirlemede yararli olabilecek kurallar

ortaya koymakta ama bu kurallarin ucunu agik birakmaktadir. Nitekim bu doktora tezi

% Financial Stability Board, International Monetary Fund, Bank for International Settlements, Guidance
to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments: Initial Considerations,
Report to the G-20 Finance Ministers and Central Bank Governors, October 2009, s.13.
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calismasinda iizerinde durulan halka ag¢ik bankalar 6zellikle belirtilmemekle birlikte, bu
raporun igeriginden halka agik olan bankalarin SIFI kapsamina girebilecegi belirlenen
Olclitlerden anlasilabilmektedir. Esasinda agikg¢a belirlenen olgiitler de Tiirkiye’de halka
acik olan bankalarin SIFI kapsamina girebilecegini gostermektedir. SIFI belirleme her
ne kadar her iilenin kendi 6zelliklerine gére olsa da, bazi kuruluslar uluslararas: hatta
kiiresel oOlgekte sistemik 6nemde olabilir. Bu nedenledir ki, bu konu BIS, IMF ve FSB

tarafindan ortaklasa ele alinan bir konu haline gelmistir.

Sistemik risk konusunda tiim diinyada oturmus ve genel kabul gérmiis bir
tanim bulunmamakla birlikte, IMF, BIS ve FSB uzmanlarinin ortaya koydugu tanim

sOyledir:

i. Finansal sistemin biitiinin veya bir kismmin bozulmasindan
kaynaklanan,
Ii.  Reel (gercek) sektore ciddi olumsuz etkileri olmasi potansiyeli bulunan,

iii.  Finansal hizmetlerde aksamaya veya kesintiye yol agan bir risk®’.

Bu tanim, bir finansal kurulusun, piyasanin veya finansal aracin basarisiz
olmasindan kaynaklanan olumsuzlugun digsal negatif bir etki yapmasi tehlikesine isaret
etmektedir. Bu nedenle, her tiirlii finansal kurulus, piyasa veya piyasa altyapis1 mahiyeti
itibartyla bir Olciide sistemik 6nemde olabilir®. Sistemik risk, temelde kismen veya
tamamen finansal hizmetlerin dengesinin bozulmasina veya bu hizmetlerin aksamasina
yol acgabilir. Bu riskin ger¢eklesmesi durumunda, 6rnegin, bazi finansal hizmetler
verilemez duruma diigebilir veya faiz oranlarmin hizli yiikselisi gibi olagandisi

durumlar ortaya cikabilir.

Sistemik risk tanimi, sadece finansal kuruluslarla sinirli degildir. Bu tanim
finansal kuruluslar i¢ine aldig1 gibi finansal piyasalar1 ve araglar1 da kapsar. Finansal
kuruluslarin, bankalar, aracit kurumlar basta olmak {izere finansal sistemde fon transferi,
tasarruf olusumu, vade ayarlamalari ve uyumlastirmasi, risk yonetimi, O0deme
mekanizmasi, Olgek ekonomisi ve hepsinden Onemlisi finansman gibi ¢ok Onemli

fonksiyonlar1 vardir. Sistemik riskin gergeklesmesi bu fonksiyonlarin bir veya birden

7 Agr.,s. 2.
8 Ag.r.,s. 2.
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fazla finansal kurulus i¢in uygulanamaz hale gelmesine yol acabilir. Ancak sistemik
riskin ger¢eklesmesi bunlarla da sinirli kalmaz. Finansal piyasalar ve finansal araclar1 da
calisamaz ve kulllanilamaz hale getirebilir. Finansal piyasalarin, likidite saglama,
finansman zemini olusturma, maliyet avantaji saglama, fiyat kesfi ve risk yonetimi gibi
cok onemli fonksiyonlar1 vardir. Esasinda finansal piyasalar tim finansal sistemin
merkezi oldugu i¢in, finansal piyasalarin kismen veya tamamen ¢alisamamasi, en basta
likidite zayiflamasi agisindan ¢ok ciddi sorunlarin ortaya ¢ikmasi anlami tasiyabilir.
Finansal araclar da finansal piyasalarin temel araglar1 oldugundan, sistemik risk tanimi

finansal araglar1 da kapsar.

Sistemik riskin bu kapsamini dikkate aldigimizda, paylari borsada islem goren
bankalar, ii¢ agidan da sistemik risk tanimi1 kapsamina girer. Birincisi, bankalar temel
finansal kuruluslar arasinda yer alir. Ikincisi, halka agik bankalarin paylari finansal arag
sinifinda yer alir. Ugiinciisii, bu paylarin islem gordiigii pazar, IMKB Pay Piyasas,
Tiirkiye’de temel finansal piyasalar arasinda yer alir. Bu 6zellikleri itibariyla, paylar
borsada islem goren bankalar, {ic noktadan sistemik riskin konusu olabilecek kadar

onemli durumdadir.

SIFI belirleme siirecinde her iilke icin ¢ok net Slgiitler belirlemek pek cok
acidan sakincali olma tehlikesi tasimaktadir. Oncelikle, her iilkenin kendi sartlari
farklidir. Ikincisi, finansal piyasalar dinamiktir ve bu dinamiklik belirlenecek dlgiitlerin
zamanla basarisiz olmasina yol acabilir. Ugiinciisii ve en énemlisi, ¢ok belirgin ve kesin
Olctitler belirlemek ahlaki tehlikeyi (moral hazard) artiracak bir mahiyet tasimaktadir.
Esasinda SIFI belirlemenin en O6nemli risklerinden ve sorunlarindan biri, SIFI’lerin
ahlaki tehlikeyi artirabilecek olmasidir. Nitekim, “batmayacak kadar 6nemli” gibi bir
yaklasimin belirli finansal kuruluglar tarafindan sahiplenilmesi durumunda bu
kuruluslarin sorumsuzca davranmasi olasiligini artirabilir. Bu nedenle, belirlenecek SIFI
icin 6zel denetim ve gozetim uygulamalar1 glindeme gelebilecektir. Ancak bu durum da
aslinda SIFI belirlemenin risklerini tiimiiyle ortadan kaldirmaz. Ciinkii, asimetrik bir

diizenleme ve denetim yaklasimi ortaya cikabilecektir.

SIFI olusturmanin bir baska sorunlu yani, aslinda SIFI sinfina girmemekle

birlikte ¢ok sayida kiiciik finansal kurulusun toplandiginda 6nemli bir biytiklik
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olusturmas1 ve bunlardan tetiklenecek bir riskin genel olarak finansal sisteme etki
etmesidir. Bu nedenle, bir ara ¢oziim olarak SIFI olarak belirlenen tiim finansal
kuruluglarin toplam piyasa biiylikliigliniin agirliklt kismini olusturup olusturmadigina
bakilmalidir. Buna ek olarak kiigiik olmakla birlikte ¢cok sayida birbiri ile baglantili
finansal kurulusun riskleri belirlenmelidir. Sonug olarak, SIFI belirlemede kesin ¢izgiler
belirlemek sistemik tehlikelere karsi kendi basina riskli bir yaklagimdir. Bunlarin
Otesinde, tiim risklerde oldugu gibi, iyi ekonomik sartlarda ve kotii ekonomik sartlarda
risk yonetimi politikalarmin giincel duruma gore yeniden gozden gegirilmesi gerekir.
Bu baglamda, iyimserlikle belirlenmis 6l¢iitler kriz donemlerinde ve belirsizlik etkisi ile

yeni dlgiitlerin belirlenmesini veya kriterlerin yumusatilmasini gerektirebilir.
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3. BOLUM
TURK SERMAYE PiYASASINDA BANKALARIN KONUMU ve
VAKA INCELEMELERI

3.1.Tiirk Sermaye Piyasasinda Bankalar

Tiirk sermaye piyasasi, hem sermaye piyasasi faaliyetlerinin yiirtitiilmesi hem
de halka acik sirket ve bir borsa sirketi olabilmeleri bakimindan bankalarin dnciiliigiinde
ve etkisinde bir yakin tarihe sahiptir. Tiirkiye’de 1996 yilinin ortasina kadar bankalar
sermaye piyasasi alaninda “evrensel bankacilik” sistemi olarak bilinen tim bankacilik
faaliyetleri yaninda sermaye piyasasi faaliyetlerini yapabilmistir. Bu doneme kadar
bankalarin sermaye piyasasi islemleri, genellikle kendi biinyelerinde “Sermaye Piyasasi
Midiirliigii” gibi bir adla faaliyet gosteren birimler kanali ile yiiriitiilmekteydi.
Tiirkiye’de bankalar sermaye piyasast faaliyetleri bakimindan 1996’dan itibaren

SPKr’nin 30.06.1996 tarihli bir karar1 ile farkli bir rejime tabi kilinmistir.

Mevcut rejime gore bankalar, sermaye piyasasi faaliyetlerini 5411 sayili
kanuna gére BDDK izni ile yiirlitebilmektedir. Ancak fiilen bu yetkinin kullanilmas1
ayrica SPKr’nun herbir faaliyet bazinda verecegi yetki belgelerine bagli olmaktadir.
Uygulamada bu yetki belgesi, pay piyasasinda ancak araci kurumlara verilmektedir.
Boylece, bankalar sermaye piyasasi araclarmi alim ve satima aracilik faaliyetini

dogrudan degil ancak acente sifati ile yiiriitebilmektedir.

Ote yandan, bankalar halka agilabilmekte ve paylarrn IMKB’de kote
edebilmekte, bankalarin paylar1 IMKB’de islem gérebilmektedir.
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3.2.Bankalarin Borsa Endekslerindeki Agirhiklari ve Endekse Etkileri

Tiirkiye’de bankalar borsa sirketleri igerisinde 6nemli bir agirliga sahiptir. Bu

agirlik, islem hacmi, endeksteki agirlik ile tiirev araglarin dayanagini olusturmak

bakimlarindan Tiirkiye’de tiim finansal piyasalar1 etkileme giicii olarak ele alinabilir.

Tablo 4:iMKB’de 03.01.2011-29.06.2012 Dénemi Banka Paylarindaki islem

Hacmi

Banka Islem Hacmi (TL)

Garanti Bankasi 145.494.645.775
Is Bankas1 C 78.126.315.903
Vakifbank 31.529.406.852
Halkbank 31.089.677.517
Yap1 ve Kredi Bankas1 30.845.489.931
Akbank 29.665.074.794
Bank Asya 11.917.742.471
TSKB 1.558.891.220
TEB (E) 1.486.388.971
Sekerbank 1.036.135.576
Tekstil Bank 893.561.427
Albaraka Tiirk 654.644.539
Denizbank 383.232.944
Finansbank 321.766.079
TKBNK 80.443.333
Alternatifbank 75.324.701
TEB (Y) 19.413.082
Bankalar Toplam 365.178.155.115

Kaynak: www.imkb.gov.tr /06.12.2012

Yukaridaki tablo, IMKB'de islem goren banka paylarinda gerceklesen

islemlerin tutarlarini géstermektedir.

76




Tablo 5: IMKB’de 03.01.2011-29.06.2012 Dénemi Bankalarin iIMKB
Endeksindeki Ortalama Agirhklar:

IMKB Ulusal 100 Endeksine Dahil Bankalar (XU100) Endeksteki Agirhik (%)
Garanti Bankasi 13,75
Akbank 8,49
Is Bankas1 C 6,20
Halkbank 3,69
Yapi1 ve Kredi Bankast 2,92
Vakifbank 2,10
Bank Asya 0,99
TSKB 0,69
TEB 0,26
Al Baraka 0,26
Sekerbank 0,16
Tekstil Bankasi 0,06
Toplam 39,16

Kaynak: www.imkb.gov.tr /06.12.2012

Yukaridaki tablo, IMKB’de paylar1 islem goren bankalarin IMKB Ulusal 100
Endeksinde % 40 kadar bir agirliga sahip oldugunu gostermektedir. Bu endeks
kapsaminda 100 sirket bulunmasina ragmen sadece 12 banka endeksin % 40’1n1, geriye
kalan 88 sirket % 60’11 etkileyebilmektedir. Bunun anlami, Tiirk finansal piyasalarinin
temel bir gostergesi olan IMKB Ulusal 100 Endeksinin® temel siiriicii unsurlarinim
bankalardan olustugudur. Boylece, etkin bir piyasada, bankalarin basarili olmasi veya
¢Okmesi durumunda, pay piyasast endeksi de bu durumlardan Onemli oranda
etkilenecektir. Buna pay piyasasinda goriilen psikolojik faktorler de eklenince,
bankalarin ¢okiisiiniin pay piyasast endeksinin ani ¢okiigiinii tetikleyebilecek bir etki
yapacag ortaya cikar. Ote yandan, Tiirk pay piyasasimin % 65 kadarinin yabanci
yatirimcilarin elinde oldugu70 ve yabanci yatirimcilarin agirlikli olarak banka paylarinda
islem yaptig1 ve yogunlastig1 bilgisi, IMKB Ulusal 100 Endeksini goriindiigiinden daha
fazla bankalara endeksli hale getirir. Paylar1 IMKB’de islem goren bankalarin endeks
tizerinde bu kadar yiiksek etki giiciine sahip olmasi, bankacilik faaliyetlerinin yakindan

izlenmesini ve gozetimini daha da 6nemli ve kritik hale getirmektedir.

8 Ethem SANCAK, “Tiirk Hisse Senedi Piyasas: (IMKB) Endeksleri”, Ansiklopedik Tiirev Finansal
Araclar Sézliigii, Ikinci Baski, Ankara, Gazi Kitabevi, 2012, 5.172.
70 www.mkk.com.tr /(04.01.2013).

77


http://www.mkk.com.tr/

Paylari IMKB’de islem géren bankalarin gozetimi konusunda iizerinde
durulmas1 gereken bir baska konu da IMKB Ulusal 30 Endeksinde bankalarin
agirligidir. Bu endekse dayali vadeli islemler, VOB’da islem goren tiim sdzlesmelerin
% 97’sini olusturmaktadir’’. IMKB’nin dar kapsaml endekslerinden biri olan IMKB
Ulusal 30 Endeksinde de bankalarin yiiksek oranda agirlig1 vardir.

Tablo 6: IMKB’de 03.01.2011-29.06.2012 Dénemi Bankalarin iMKB Ulusal 30
Endeksindeki Ortalama Agirhklar
IMKB Ulusal 30 Endeksine Dahil Bankalar (XU30) Endeksteki Agirhk (%)

Kaynak: www.imkb.gov.tr /06.12.2012

Yukaridaki tabloya gore, icerisinde 30 sirket bulunan IMKB Ulusal 30
Endeksinde 22 sirket Endeksin yaklasik % 50’sini olustururken geriye kalan 8 sirket
(bankalar) ayn1 Endeksin diger % 50’sini olusturmaktadir. Bu durum, VOB iglemlerinde
banka sirketlerinin fiyat hareketlerinin ¢ok Onemli bilgi ve veri oldugunu
gdstermektedir. Benzer durum, IMKB biinyesinde Aralik 2012’de baslatilan vadeli
islem ve opsiyon piyasasinda dayanak degisken olarak sdzlesmesi olusturulan T.Garanti
Bankas1 A.S., T.Is Bankas1 A.S., Akbank T.A.S., T.Vakiflar Bankas1 T.A.O., Yap1 ve
Kredi Bankas1 A.S. i¢in ayrica s6z konusu olabilecektir.

Yukaridaki veriler tek basma paylart IMKB’de islem goren bankalarin Tiirk
finansal hayati igerisinde ¢ok dnemli etkileri oldugunu gosterir. Bu durum da bankalarin
0zel bir gozetim slirecine tabi tutulmalarin1 gerektirir. Bu gereklilige ragmen, paylari
IMKB’de islem goren dort banka 1999, 2000 ve 2001 yillarinda batmistir ve bu
bankalarin ortaklik haklaria, yonetim ve denetimine TMSF tarafindan el konulmustur.

Bu bankalar asagida vaka incelemesi olarak ele alinmis ve batis siliregleri ortaya

™ Ethem SANCAK, “Teknik Ons6z”, Ansiklopedik Tiirev Finansal Araclar Sozliigii, ikinci Baski,
Ankara, Gazi Kitabevi, 2012, s.9.
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konulmustur. Her nekadar, bu dort bankanin battig1 tarihlerde finansal araglar ve
piyasalar bugiinkii kadar gelismis ve i¢ ice girmis degilse de, bankalarin gozetim
siirecinin incelenmesi ve bugiinkii durum i¢in yararli sonuglar ¢ikarilabilmesinde,

asagida ele alinan bankalarin ¢cok dnemli sosyal labaratuar araci oldugu agiktir.
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3.3.Tiirk Finans Tarihinde Borsada (IMKB’de) Islem Sirasi Kapatilan

Bankalar

Paylar1 IMKB’de islem gormekte iken TMSF'ye devrine karar verilen

bankalarin listesi ve bu devir islemlerine dair 6zet bilgiler asagidaki tabloda

verilmektedir.

Tablo 7: IMKB’de islem Géren Bankalardan TMSF’ye Devredilenler

Eskisehir Bankast1 % 1 Evet
T.A.S.(Esbank)
I Yasarbank A.S. % 17 Evet
I Demirbank T.A.S %25 Evet
I Toprakbank A.S. %5 Evet

4389 sayili Bankalar
Kanunu'nun 14'ncii
maddesinin 3 ve 4

no'lu fikralart

4389 sayili Bankalar
Kanunu'nun 14'nct
maddesinin 3 ve 4

no'lu fikralari

4389 sayili Bankalar

Kanunu'nun 14.
maddesinin 3 no’lu
fikrasi

4389 sayili Bankalar
Kanunu'nun 14'nct
maddesinin 3 ve 4

no'lu fikralart

Temettii
Ortaklik Haklar1 ile
Yonetim ve

Denetimin  TMSF'ye
Devri.

Temettii Harig
Ortaklik Haklar1 ile
Yo6netim ve

Denetimin - TMSF'ye
Devri.

Temettii Harig
Ortaklik Haklar1 ile
Yonetim ve

Denetimin  TMSF'ye
Devri.

Temettii Harig
Ortaklik Haklar1 ile
Yo6netim ve

Denetimin  TMSF'ye
Devri.

21.12.1999
Tarihli BKK.

21.12.1999
Tarihli BKK.

06.12.2000
Tarihli

BDDK Karart.

30.11.2011
Tarihli BDDK
Karari.

Kaynak: Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Raf Temizligi, 5, 9, 12 ve 14 No'lu Kitaplar, 1.
Baski, Istanbul, TMSF, Ekim 2009.

Bu tabloda yer alan dort bankanin kamuyu aydinlatma kurali ¢ercevesinde

TMSF’ye devir siiregleri bu caligma ile incelenecektir. Boylece, halka agik olan bu

bankalarin TMSF’ye devri siirecinde etkin bilgilendirme ortami1 ve asimetrik bilgi olup

olmadig1 goriilebilecektir.
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konusunda sorunlar olup olmadig1 ya da ne tiir iyilestirmeler yapilabilecegi konularinda
cikarim yapmamiza ve uygulama agisindan ¢6ziim Onerileri gelistirmemize imkan

verecektir’2,
3.7.1. Olay incelemesi 1: Esbank

Esbank, 15 Eyliil 1927°de Eskisehir merkezli olarak kurulmus bir bankadir’,
Banka, 1994 krizinden olumsuz etkilenmis oldugundan 15 Agustos 1995 tarihinden
itibaren yakin izlemeye alinmis ancak yakin izleme kapsaminda istenilen onlemleri
almadigi, kaynaklarini hakim ortaklar lehine kullandirdigi, bu kullanimin mudilerden
saglanan kaynaklara da sirayet ettigi tespit edildiginden, Bankanin temettii hari¢ ortaklik
haklar1 ile yonetim ve denetimi Bakanlar Kurulunun 21 Aralik 1999 tarihli karar1 ile

TMSF’ye devredilmistir’®.

Bankanin TMSF’ye devrinden 6nce hisselerinin biiyiik ¢cogunlugu Zeytinoglu
Grubuna aittir. Bu yoniiyle ¢ok kiigiik bir pay1 (% 1 kadar) IMKB kotasyonunda olan
Bankanin halka agik ortak sayis1 da goreceli olarak ¢ok diisiiktiir. Halka agik payi elinde
bulunduran ortak sayisinin az olmasi, Bankanin TMSF’ye devri ile hakim ortaklar
disindaki ortaklarin zor durumda birakilmalari tartismalarini geride birakmakla birlikte,
tek bir ortak bile TMSF’ye devir kararindan dolayr zor durumda kaliyorsa, bu da

yatirimci haklarmin korunmasi diisiincesi ¢er¢evesinde onemliligini korumaktadir.

Esbank 1994 yilina kadar 6nemli bir mali sorunla karsilasmamis ancak 1994
yilm ilk yarisinda ortaya ¢ikan ekonomik krizden olumsuz etkilenmistir’”>. Bankayi
denetlemekle gorevli Bankalar Yeminli Murakiplarin 17 Ekim 1994 tarihli bir raporu
ile, Nisan 1994 krizinin Banka mali yapisi {izerinde olusturdugu tahribat ortaya
konulmus; bilangonun reel anlamda kii¢lildigii, 6zkaynaklarinin tahrip oldugu, likidite
yapisinin  zayifladigi, aktif kalitesinin dastiigii, kaynak maliyetinin arttigi, vade

yapisinin kisaldigi, bilanco dis1 risklerin dnemli bir biiylikliige ulastigi, maliyet getiri

"2 Buradaki degerlendirmeler, ulagilabilen kamuya acik bilgilere dayali olup hukuki sonuglari
bakiminda SPKr veya baska bir kurulusu baglayici mahiyette degildir. SPKr, kendi kayitlar1 ve
dosyalarindaki belgeler cercevesinde burada yer alan yorumlardan farkli yorum ve degerlendirmeler
yapabilir.

78 Tasarruf Mevduatt Sigorta Fonu, Raf Temizligi:Esbank, 1. Baski, Istanbul, TMSF, Ekim 2009, s.21.

™ Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu, a.g.e., 5.21.

™ Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e., 5.27.
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dengesinin bozularak dénem zararina maruz kaldigi, Bankanin 1994 yili ortasindan
itibaren gerceklestirdigi sermaye artirimlarina ragmen Ozkaynak rasyolarinin

bozulmasinin 6nlenemedigi tespit edilmistir’.

Bankanin 1994 krizinde ortaya ¢ikan olumsuz tablosu nedeniyle Banka 15
Agustos 1995 tarihinde 3182 sayili Kanunun 64/1 maddesine istinaden yakin izleme

kapsamina almmistir’’.

Bankanin mali bilinyesi, 1996 yilinda ve 1997 yilinda da istenildigi Olclide
diizelmemis hatta kotii gidis ivme kazanm1§t1r78. Bunun iizerine Bankalar Yeminli
Murakiplariin Bankanin birikmis zarariin ve 6zkaynak gereksiniminin her gecen giin
arttigina yonelik tespitlerden hareketle Hazine’nin yakin izleme doneminde; sermaye
artinmi ile kaynak maliyeti, kredi, duran varliklar ve muhasebe politikalar1 konularinda
Esbank yonetimine cesitli talimatlar Verilmistir79. Esbank mali biinye sorunlarinin
¢Oziimii konusunda 1998 yilinda da bekleneni gergeklestiremeyince ve bu durum 1999
yilinda da mevcudiyetini koruyunca, Devlet Bakanliginin onayi ile 3182 sayili Kanunun
64’lincii maddesi uyarinca Esbank’a kamu destegi saglanarak munzam karsilik ve
disponibilite ylikiimliiliikleri serbest birakilmig, bdylece bankaya likidite saglanmaya
ga11§11m1§t1r80. Bu donemde su gerekgeler ile Bankalar Yeminli Murakiplar: tarafindan

Esbank’in TMSF’ye devri 6nerilmistir:
-Zeytinoglu Grubunun toplam nakdi riski artmistir.

-Esbank A.G. nezdinde tutulan depolarin 6nemli bir kismi karsilikli krediler

yoluyla Zeytinoglu Grubu’na kullandirilmastir.

-Yurt dis1 bankalar hesabinda bulunan tutarin tamami “fudiciary” ve karsilikli

islemlerden olusmustur.

-35 milyon TL’lik sermaye artirimi nakit girisi yapilmadan gerceklestirilmistir.

7 Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu, a.g.e., 5.27.
" Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e., 5.27.
8 Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu, a.g.e., s.28.
™ Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e., s.28.
8 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e., 5.29.
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-Artan Banka zarar1 6zkaynaklar1 asarak yabanci kaynaklara sirayet etmistir.

-Grup firmalarinin yapisindaki bozukluk, Bankanin mali biinyesini de

etkilemistir.

-Toplam mevduat tutar1 gerilemis, ¢esitli piyasalardaki bor¢lanmalar ve kaynak

maliyeti artmigtir.
-Kullanilabilir likit varliklar azalmastir.

-Aktifin donuklasmasinin sonucu olarak, Bankanin kisa vadeli bor¢ 6deme

giicli azalmistir.
-Agik pozisyon, Bankayi yiiksek miktarda kur riskine maruz birakmugtir®”.

Bu tespitler ¢ercevesinde Bakanlar Kurulunun 21 Aralik 1999 tarihli bir karari
uyarinca 4389 sayili Kanunun 14/3 ve 14/4 maddelerine istinaden Esbank’in temettii
hari¢ ortaklik haklar1 ile yonetim ve denetimi fona devredilmistir®. Aym karar ile,
Bankanin hisse senetlerinin miilkiyetinin 4389 sayili Kanunun 14'ncii maddesinin 5
numarali fikras1 uyarinca TMSF’ye intikali ile Bankanin yonetim ve denetim kurulu
iyeleri ile genel miidiiriiniin TMSF nin Gnerisi {izerine ilgili Bakan tarafindan atanmasi
ve ayni kanunun 14’lincii ve 15°nci maddeleri hiikiimlerinin TMSF tarafindan

uygulanmasi 6ng6rﬁ1miistiir83.

Yukarida ozetlenen siirece paralel olarak Esbank hissesine dair IMKB’deki
6zel durum agiklamalar1 incelenmistir. Asagidaki tabloda, Esbank hisse senedi ile ilgili
olarak IMKB’de yapilan 6zel durum agiklamalar1, agiklamanin yatirim kararlarina etkisi

bakimindan “pozitif”, “negatif’ ve “etkisiz” olarak s1n1ﬂand1r11m1st1r84.

81 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e., s.31.

8 Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu, a.g.e., 5.32.

8 Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu, a.g.e., 5.32.

8 Ozel durum agiklamalarim “pozitif”, “negatif” ve “etkisiz” olarak smiflandirmada, kisilere gére
farkliliklar olmasi olasilig1 vardir. Burada benimsenen yaklagim, tipik bir hisse senedi bireysel yatirimcinin olast
bakis agisidir.
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Tablo 8: Esbank ile ilgili Ozel Durum Aciklamalar1 ve Duyurularin
Simiflandirilmasi(08.10.1993-31.01.1999)

Aciklamanin Etkisi Say1
Pozitif 27
Negatif 8
Etkisiz 158
Toplam 193

Kaynak: IMKB, www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).

Tablodan goriilecegi lizere, Esbank ile ilgili kamuya yapilan 6zel durum
aciklamalari, pozitif agirliklidir. Boyle bir tablo, yatirimcilarin Esbank hissesi hakkinda
daha fazla hisse alimi1 yapma veya en azindan elindeki hisseleri tutma motivasyonu
verecek mahiyettedir. Ote yandan, negatif 6zel durum agiklamalari icerisinde, tek bagina

Esbank hisse fiyatlarini ciddi oranda diistirecek olumsuz bir haber de yer almamaktadir.

Esbank hisse fiyat hareketleri ise asagidaki grafikte verilmektedir:
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Sekil 9: Esbank Hissesi Agirhikh Ortalama Fiyat Hareketleri (1991-1999)
Kaynak:IMKB, www.imkb.gov.tr /(04.01.2013)

Esbank hissesine dair IMKB’de Bankaca yapilan 6zel durum agiklamalari
pozitif agirlikli olmasmna ve Banka’nin 21 Aralik 1999 tarihinde TMSF’ye
devredilmesine ragmen, Banka hisse fiyatlarinda 6zel durum agiklamalarini yansitan bir
hareket goriilmemektedir. Hatta ilging bir durum olarak, Banka’nin TMSF’ye devrinden

hemen 6nce, Esbank hisse fiyatlarinda hizl bir yiikselis goriilmektedir.
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Tablo 9: Esbank ve IMKB Ulusal 100 Endeksi, En Yiiksek ve En Diisiik Oranh
Hareketlerin Karsilastirilmasi

16.12.1993 187 1% 1750 -40%
20.09.1994 239 5% 1000 -32%
01.10.1992 40 0% 1450 -24%
23.11.1998 2.561 10% 719 -22%
20.09.1994 239 5% 1497 50%
16.12.1993 187 1% 2999 71%

Kaynak:IMKB, www.imkb.gov.tr /(04.01.2013)

Yukaridaki tablo, Esbank hisse fiyat hareketleri ile IMKB Ulusal 100 Endeksi
fiyat hareketleri arasinda, Esbank’in en biiyiik oranli degisimlere gore karsilagtirmasini
gostermektedir. Ornegin, Esbank hisse fiyatlar1 16.12.1993 tarihinde bir 6nceki giin
fiyatina gore % 40 diismiis iken ayn1 giin Endeks % 1 artmustir. Esbank’in en yiiksek
oranda negatif ve pozitif degisim gosterdigi tablodaki diger giinlerde de Endeks ile
Esbank arasinda ciddi oranda hareket farkliligi goriilmektedir. Esbank’in 6zel durum
aciklamalar1 arasinda ise, Esbank’in yukaridaki tabloda belirtilen oranda fiyat

degisimine yol acacak mahiyette bir bilgi yer almamaktadir.

Ote yandan Hazine Miistesarh@ tarafindan, Esbank’in TMSF’ye devri ile
sonuglanan sorunlu déneminde Bankaya ¢ok 6nemli igerikte uyarilar yapilmis, Bankalar
Yeminli Murakiplar1 tarafindan ¢ok Onemli tespitlerde bulunulmustur. Bu tespit ve
uyarilardan herbiri bireysel yatirimec1 kararlari agisindan ¢ok kritik olmasina ragmen,
bireysel yatirimcilarin bu uyari ve kararlardan haberi olmamis olabilir. Bu da Banka {ist
yonetimi ile Bankay1 denetlemekle gorevli kamu gorevlileri ve yatirimcilar arasinda
asimetrik bilgi olusmasina sebep olmus olabilir. Bu asimetrik bilgi, Banka hakim ortak
ve yoneticilerinden farkli bilgi setine sahip olan kii¢iik pay sahibi ortaklarina ve

potansiyel yatirimcilara ters se¢im yapma ortami olusturmus olabilir. Her nekadar,
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Esbank’m IMKB’de alim satima konu olan pay sayis1 ¢ok diisiik ve bu kapsamdaki
ortak sayis1 ¢cok az da olsa, IMKB’de islem géren herbir sirketin kamuyu aydinlatma
rejimine uymasi, bir ortak icin dahi olsa asimetrik bilgi ortami olusumundan uzak

durmasi beklenir.

Yukarida yer alan asimetrik bilgi ortamina ragmen, IMKB {izerinden Bankaya
ortak olan ve Banka hissesi olan yatirnmcilar igin asagida yer alan 6zel durum

aciklamalar1 ve IMKB duyurular1 tahmin edilmesi gii¢ haberler igermektedir.

Ulusal Pazar'da islem gérmekte olan Esbank Eskisehir Bankasi T.A.S.
(ESBNK.E) ve T. Tiitiinciiler Bankasi Yasarbank A.S. (YABNK.E) hisse senetlerinin
swralar, veri dagitim ekranlarinda sirketlerle ilgili ¢ikan haberlere iliskin agiklama
istenilmesi nedeniyle Hisse Senetleri Piyasast Yonetmeligi'nin 25/a maddesi uyarinca,

22.12.1999 tarihinde 1. seanstan once gegici olarak isleme kapatilmistir.

Esbank Eskisehir Bankasi T.A.S.'nden basinda yer alan habere iliskin olarak
Borsa Baskanligi'nca istenen agiklamaya cevaben gelen 22.12.1999 tarihli yazisi asagiya

ctkartimustir.

“Konu: Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIII, No:20 sayili Tebligi uyarinca
yapilan agiklamadir.

22 Aralik 1999 tarihinde Bakanlar Kurulu karari uyarinca Bankamiz

hisselerinin_tamami_Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu'na_devredilmis bulunmaktadir.

Olasi geligsmeler olduk¢a gerekli agiklamalar yapilacaktir.

8 http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
8 http:/Avww.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
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Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 23.12.1999 tarih ve OFD/3013-12282 sayli

vazisi asagiya ¢ikarilmistir.

“Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilen bankalara iliskin olarak T.C.

Basbakanlik Hazine Miistesarligi 'ndan kurulumuza ulasan yazinin bir ornegi asagidadir.
Bilgi edinilmesini ve geregini rica ederim.

Prof. Dr. Muhsin MENGUTURK
Kurul Baskani™

T.C. Basbakanlhk Hazine Miistesarligi Banka ve Kambiyo Genel
Miidiirliigii ' niin -~ Sermaye  Piyasast  Kurulu’na muhatap 22.12.1999 tarih ve
B.02.1.HM.0.BAK.02.02/BG-94131 sayili yazist agsagiya ¢ikarimuistir.

“Bakanlar Kurulu’'nun 22.12.1999 tarih ve Miikerrer 23914 sayii Resmi
Gazete’de yayimlanan 21.12.1999 tarih ve 99/13765 sayili Karari uyarinca, Yurt Ticaret
ve Kredi Bankast A.S., Egebank A.S., Stimerbank A.S., Eskisehir Bankasi T.A.S. ile
Tiirkiye Tiitiinciiler Bankast Yasarbank A.S.’nin hisse senetlerinin miilkiyeti Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonuna devrolunmustur.

Sozkonusu bankalardan Eskisehir Bankasi T.A.S. ile Tiirkiye Tiitiinciiler
Bankasi1 Yasarbank A.S.’nin hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda

(IMKB) islem gérmektedir.

Bilindigi iizere, 19.12.1999 tarih ve 4491 sayili Kanunla degisik 4389 sayili
Bankalar Kanunu’nun 14 ’lincii maddesinin (5) numarali fikrasinin (ab) bendi “Sigorta

kapsaminda bulunan mevduat tutarini agmamak ve hisselerinin tamamina sahip olmak

kaydiyla sermayesine tekabiil eden zararlarini devralmaya yetkilidir” hiikmiinii ayni

fikramin (b) bendinin son paragrafi “Bu maddenin (4) numarall fikrasinda belirtilen

sekilde kullanmilan kaynaklar veva ugranilan zarar verilen siire icinde iade veya tazmin
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edilmedigi takdirde bu zarar veva kullanmilan kaynaklarin miktarina bakilmaksizin bu

ortaklara ait hisseler Fona intikal eder. Bu kaynaklar veya ugranilan zarar, verilen stire

icinde iade veyva tazmin edilse dahi ugranilan zararin ozkayvnaklari astiginin tespiti

halinde ise bankanmin hisselerinin tamami baskaca bir isleme gerek kalmaksizin Fona

intikal eder” hiikmiinii amirdir.

Yukaridaki hiikiimlere istinaden bahse konu Bakanlar Kurulu Karari’nin 4 iincii
maddesinin (a) bendi ile “temettii hari¢ ortaklik haklari ile yonetim ve denetimi bu
Kararin 3’lincii maddesi ile Fona devredilmis olan bankalarin hisse senetlerinin
miilkiyetinin Bankalar Kanunu’nun 14 ’tincii maddesinin (5) numarall fikrasina gére

Fona intikali” uygun goriilmiistiir.

Bu cercevede, IMKB nda islem géren Eskisehir Bankasi T.A.S. ile Tiirkive

Tiitiinciiler Bankasi Yasarbank A.S. nin hisse senetlerinin tiimiiniin milkiveti Tasarruf

Mevduati Sigorta Sonuna intikal etmistir.

Bilgi edinilmesini ve geregini rica ederim.

Teoman KERMAN

Miistasar Yardimcisi™

Borsa Yonetim Kurulu’nun 31.01.2001 tarihli toplantisinda, Esbank T.A.S. ve T.

Tiitiinciiler Bankas1 Yasarbank A.S. nin hisse senetlerinin, sézkonusu Bankalarin talebi
tizerine, Menkul Kiymetler Borsalari’'min Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda
Yonetmelik'in 48'nci ve IM.K.B. Kotasyon Yonetmeligi’'nin 17. maddesi uyarinca
Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul) kaydindan c¢ikincaya kadar gegici olarak, Kurul
kaydindan c¢ikarildiktan sonra siirekli olarak Borsa Kotundan c¢ikarilmasina karar

verilmistir.
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Yukarida durumu 6zetlenen Esbank, kiigiik pay sahibi ortaklar agisindan, bu
durumdaki kisilerin azlig1 agisindan incelenen gergek vakalar arasinda en sorunsuz olani

gibi goriinse de, asimetrik bilgi olusumu ve buna bagli ters secim acisindan 6nemlidir.
3.7.2. Olay incelemesi 2: Yasarbank

Yasarbank, 26 Agustos 1924 tarihinde Akhisar’da “Akhisar Tiitiinciiler
Bankas1” unvaniyla 250 ortak tarafindan kurulmustur®”. Yasarbank, 1980 yilina kadar
yerel bir banka olarak faaliyet gostermis, bu tarihte Yasar Grubuna dahil olmus, genel
miidiirliigii 1989 yilinda Istanbul’a tasinmustir. Banka Yasar Grubuna dahil edilip
merkezi Istanbul’a tasindiktan sonra yerel bir banka olmaktan ¢ikmis ve ulusal bir
banka olma yoluna girmis, ililke capinda sube agii artirmaya baslamistir. Bankanin
unvan1 1996 yilinda “Tiirkiye Titlincliler Bankasi Yasarbank A.S.” olarak
degistirilmigtir.

Yasarbank, sermayenin yilizde 15’1 ile 5 Eylil 1990’da halka arz
gergeklestirmistir%. O donemde bankanin Odenmis sermayesi 50 bin YTL
seviyesindedir. Banka, hisselerin halka arzindan sonra sermayesini ve sube sayisini

artirarak 1993 itibariyla 58 subeye ve 420 bin YTL sermaye ulagsmistir.

Bakanlar Kurulunun 21 Aralik 1999 tarihli karar ile, Yasarbank’in yonetim ve
denetimi ile hisse senetlerinin miilkiyeti Fona intikal etmistir®™®. Fona devredilmeden

once Yasarbank’in sermayesinin biiyiik bolimii Yasar Grubuna aittir.

Bankacilik sektorii genel olarak 1994 krizinden olumsuz etkilenmis olmasina
karsin Yasarbank’in kamuya agikladigi 1993 ve 1994 yillarina ait mali tablolarina gore;
Bankanin aktifleri % 100, 6zkaynaklar1 % 125, donem kar1 % 32 oranlarinda biiylimiis
iken tahsili gecikmis alacaklarinda sadece % 2,4 oraninda bir artig olmusturgo. Ancak

Banka 1990’da halka acik bir bankadir ve bu duruma ragmen kamuya agiklanan mali

8 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Raf Temizligi:Yasarbank, Sitebank, Tarisbank, 1. Baski, Istanbul,
TMSF, Ekim 2009, s. 22.

8 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 23.

8 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 23.

% Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 26.
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tablolarin icerigi konusunda bankalar1 denetleyen Bankalar Yeminli Murakiplarinin
ortaya koydugu c¢erceve farklilik tasimaktadir. Bu yonde Yasarbank’in kamuya
acikladig1 mali tablolara iliskin olarak BYM degerlendirmelerinde;

i.  Bankanin 31 Aralik 1993 sonrasinda agik pozisyonunda artis yasandigi
ve yiiksek diizeydeki agik pozisyon tutarinin, yiiksek diizeyde kambiyo
zararina yol acabilecegi,

ii. Banka kredi portfoyiiniin ¢ok riskli oldugu, Bankanin aktifinin
seyyaliyetini kaybetmeye basladigi,

iii.  Mevduat hesaplarindan ¢ekilislerin  stirmesi durumunda likidite
sikigiklig1 yasanabilecegi,

iv. 31 Aralik 1993 tarihi itibariyla sermaye yeterliligi oraninin yiizde 8
olan yasal sinirin altinda ylizde 4,4 olarak gergeklestigi

tespitlerinde bulunulmus ve doviz kurlarindaki hizli artisin devam etmesi
halinde Banka mali biinyesinin ciddi bir sekilde bozulabilecegi ve 3182 Sayili Kanunun
64’lincii  maddesi hiikiimlerinin uygulanmas1 zaruretinin dogabilecegi kanaati
belirtilmistirgl. BYM tarafindan Banka hakkinda ortaya konulan bu kritik tablo, 1993
yil1 sonu verilerine dayalidir. Banka, 1994 yilindan yonetim ve denetiminin devredildigi
21 Aralik 1999’a kadar ¢ok calkantili bir donem geg¢irmistir. Ancak, bu donemde halka
acik ve hisseleri IMKB’de islem goren Yasarbank’im finansal yapisi ve faaliyetleri ile
ilgili olarak ger¢ek durumu yansitan bir tabloyu, temel kamuyu aydinlatma araglarindan
biri olan 6zel durum agiklamalarinda izlemek giictiir. En kritik bilgi olan BYM
degerlendirmeleri hakkinda, kamuoyu ancak her sey olup bittikten sonra bir durum
degerlendirme kitab1 olan Raf Temizligi adli kitaplarla bilgi edinme imkani1 elde

etmistir.

Kamuya aciklanan bazi1 Banka faaliyetlerini ve bunlarin arkasindaki nedenleri
anlayabilmek agisindan Banka hakkinda yeterli bilgi sahibi olmak gerekmektedir. Bu
baglamda, 6rnegin Banka istirak hissesi satimi ya da istirak hissesi edinimleri, {i¢iincii
kisiler acisindan farkli anlam tasiyabilir. Banka, istirak satarken, istirakin ne amacla

satildigini; nakit sermaye zaafiyeti nedeniyle mi yoksa, istirakin karli hale gelmesi

% Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 27.

90



nedeniyle mi satildigini bireysel yatirrmecinin veya bir finansal analistin anlayabilmesi
beklenir. Ancak, Banka hakkindaki bir kisim bilgilerin kamuoyuna sunulmamasi bu
yonde saglikli degerlendirmeleri miimkiin kilmayacaktir. Bu nedenle, kamuya yapilan
aciklamalarin biitiinliikk tasimas: ve birbiri ile baglantilarinin kurulabilmesine imkan
verecek icerikte ve aciklikta yapilmast beklenir. Burada incelenen Yasarbank
dosyasinda kamuya yapilan agiklamalarin bu seffafligi ve agikligi saglayamadigi ve
asimetrik bilgi setininin bulundugu goriilmektedir. Bu degerlendirmemiz asagidaki

yorum ile teyit edilmektedir®:

“Banka, yiiksek maliyetlerle sagladigi YTL kaynaklarla bir yandan agik
pozisyonunu kapatmaya veya en azinda sabit tutmaya ¢alisirken, bir yandan da gelir
getirmeyen donuk aktiflerinin finansmanin siirdiirmek zorunda kalmig, bu durum Banka
zararmi hizla biiyiitmiistiiv. Bu dénemde, biiyiiyen zarari karsilayacak nakit sermaye
artirnmi - yapilmamig, sermaye artirtmlart genellikle istirak hisselerinin portfoye

alinmasi suretiyle gerceklestirilmistir.”

Kamuya yapilan 6zel durum aciklamalar1 ile disaridan bir analistin bu

degerlendirmeyi yapacak bilgi setine sahip olmadig1 anlagilmaktadir.

Yasarbank, 7 Subat 1995 tarthinde 3182 Sayili Kanunun 64/1 maddesi
uyarinca yakin izleme kapsamina ahnmlstlrgs. Yasarbank’in yakin izlemeye alinmasina

neden olan hususlar sdyledir:

i. 1994 oOncesinde agilmaya baglanan biiyiik montanli donuk krediler
neticesinde Banka aktifinin verimsiz ve seyyaliyetten son derece uzak
hale gelmesi,

ii. Fevkalade yetersiz Ozkaynaklar ve piyasalardan yapilan yiiksek
maliyetli bor¢lanmalarla bu diizeyde donuklasmis aktiflerin taginmast,

iii.  Nisan 1994 sonrasinda basta nakit sermaye artirimi olmak tizere Hazine

talimatlarinin biiyiik dlclide yerine getirilmemesi,

%2 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 27.
9 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 27.
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Iv.  Yasarbank GmbH nezdindeki depolar kullanilarak Yasar Grubu
firmalarina kredi saglanmasi (fiduciary krediler) ve yaniltici

muhasebelestirme uygulamalari.

Banka’nin yakin izlemeye alinmasi kararinin tarihi 7 Subat 1995°tir. Oysa bu
tarihte veya yakin bir tarihte bir IMKB sirketi olan Banka nin 6zel durum agiklamalari
arasinda bu bilgi yer almamaktadir. Bu bilgi ¢ok 6nemlidir ve bu bilgiyi alamayan
Banka ortaklarmin yatirim kararlarimi saghikli olusturma imkani olmayacaktir. Ote
yandan bu tir kritik bilgilerin “tiiyo” adi altinda sizinti seklinde dilden dile

kamuoyunun kulagina fisildanma riski vardir.

Yakin izleme doneminde Hazine Miistesarligi, Banka yonetiminden su

uygulamalarin yapilmasini istemistir™:

a. Nakit sermaye artirimi yapilmasi,

b. Kredilerde risk temerkiiziiniin 6nlemesi,

c. “Fiduciary” krediler ve sorunlu kredilerin tasfiyesi,
d. Sabit kiymetlerin elden ¢ikarilmast,

e. Acik pozisyonun makul bir diizeye diisiiriilmesi,

f.  Yaniltici muhasebe uygulamalarina son verilmesi.

Hazine Miistesarligi tarafindan Banka’dan istenilen uygulamalar ve
iyilestirmelerin beklendigi gibi yerine getirilmedigi BYM’nin 1995 yili Mayis-Haziran
aylarina ait rapor ve miitalaalar1 ile belirlenmis, Yasarbank yonetimi belirlenen
onlemlerin 1ivedilikle gerceklestirilmesi konusunda uyarllmlstlrgs. Bu uyart da,

yatirimcilar agisindan ¢ok dnemli bir bilgidir ve bu bilgi de kamuya ac¢iklanmamustir.

Ote yandan, Hazine Miistesarlig1 tarafindan Banka’dan istenilen uygulamalar
ve iyilestirmelerin, 1995-1997 doneminde de gergeklestirilmedigi hatta bu doénem
icerisinde gergeklestirilen sermaye artirirmlariin fiktif nitelikte oldugu ve bu nedenle de

finansal yapida olumlu etki yapmadigi, Bankanin zararinin hizla arttig1 ve mali biinye

% Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 27.
% Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 27.
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zaafiyetinin kroniklestigi ortaya konulmustur®®. BYM’nin 21 Ocak 1998 tarihli
miitalaasinda da bu yonde tespitlere yer verilmistir’. BYM tarafindan hazirlanan 21
Ocak 1998 tarihli miitalaa da yatirimc1 kararlari agisindan ¢ok 6nemli bilgiler igermekle
birlikte bu bilgiler de kamuya aciklanmamigtir. Bu durumlar bankacilik denetimi ve
gbzetimi acisindan temelde belirli bir sonuca isaret etmektedir ve bu sonug¢ da
gerceklesmistir: BYM’ nin Mayis 1998-Haziran 1999 donemi rapor ve miitalaalarinda,
hakim ortagin 6zkaynak agigimi giderecek onlemleri almadigina ve Bankanin birikmis
zararinin boyutu ve likiditesindeki olumsuzluklara dikkat ¢ekilerek Yasarbank hakkinda
3182 Sayili kanunun 64/2 maddesi hiikiimlerinin uygulanmasi gerektigi belirtilmistir®.
BYM miitalaalarinda ayrica; “Banka kayitlarinin gergek mali durumdan favkalade uzak

9955

oldugu™” vurgulanmistir.

Daha sonra, Banka’nin gozetim ve denetim c¢alismalarinin devaminda; BYM

tarafindan diizenlenen Temmuz 1999-Aralik 1999 tarihli mali biinye raporlarinda;

“ -Sermaye yeterliligi standart oranlarimin negatif (-) yiizde 90 seviyesini
astigl, Bankanin asgari oran olan yiizde 8’i tutturabilmesi i¢in gerekli nakit sermaye
ihtiyacimin 1999 yili basi itibariyla 400 milyon YTL iken yil sonuna dogru 500 milyon
YTL ’ye yiikseldigi,

-Likidite oranlarimin mali biinyedeki zaafiyetin boyutunu ortaya koydugu,

-Bankanmin agik pozisyonunun yiizde 90°a kadar yiikselerek 1 milyar USD ’ye
ulastigi, acik pozisyon uygulamasimin devam ettigi ve bu konuda hichir ¢aba

gosterilmedigi, aksine agik pozisyonun daha da arttigi,

-Banka bilangosunda 31 Aralik 1999 tarihi itibariyla 11,3 milyon YTL
tutarinda nakit kredisi bulunan Yasar Grubu firmalarinin kredi borcunun, ‘fiduciary”

mahiyetindeki kredilerle birlikte toplam 32 milyon YTL ye yiikseldigi,

% Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 28.
%7 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 28.
% Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 29.
% Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu, a.g.e, s. 29.
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-Banka mali biinyesinin devamli olarak zarar iiretmesinin en 6nemli nedeninin,
1994 krizi oncesinde ac¢ilmaya baslanan ve geri doniiglerinde problemler yasanan

kredilere ragmen ilave riskler yaratilmaya devam edildigi,

-Banka aktifinin verimsiz ve seyyaliyetten son derece uzak oldugu, fevkalade
vetersiz ozkaynaklar ve piyasalardan yapilan yiiksek maliyetli bor¢lanmalarla bu
diizeyde donuklagmis aktifleri tasimamn giin gectikce imkansiz hale geldigi ve bu

durumun zararin geometrik olarak artmasina sebebiyet verdigi,

-Banka birikmis zararimin 400 milyon YTL’yi astigi, sadece masraf-zarar
Kalemlerinin toplaminin ézkaynaklarin 10 katina ulastigi, Bankamin faaliyetlerini
suirdiirmesine izin verilmesine devam edilmesi durumunda zararin sigortaya tabi

mevduat tutarini agacagﬁ,

-Bankanin topladigi mevduatlart “swap” ya da “forward” adi altinda isleme
tabi tutarak kaynak yarattigi, bu suretle gercekte vadeli mevduat olan vadeli doviz alim-
satim islemleriyle stopaj ve fon maliyetinden kurtulmak suretiyle maliyetleri faiz

oranlarina yansitarak rekabet avantaji elde etmeye devam ettigi,

belirtilmis ve Banka birikmig zararinin toplam aktifinin yaklasik yiizde 60'ina
ulastigi ve devamli olarak artmaya devam ettigi, aktif kalitesinin son derece bozuk bir
seviyeye geldigi, likit ve gelir getiren kalemlerin siirekli olarak azaldigi, Bankanin
mevcut zarar tireten yapisi ile asgari diizeyde bankacilik faaliyetlerini dahi ifa

etmesinin imkansiz hale geldigi”

kanaati belirtilmistir*®.

Bu degerlendirme de bankacilik denetimi agisindan
tek bir sonucu ifade etmektedir. Nitekim sonu¢ da beklenildigi gibi olmus; Bakanlar
Kurulunun 21 Aralik 1999 tarihli karar1 uyarinca Yasarbank’in temettii hari¢ ortaklik
haklar1 ile yonetim ve denetimi 4389 Sayili Kanunun 14. Maddesine istinaden Fona

devredilmistir.

Bu dénemde ilging bir durum da Yasarbank ile Esbank’1 denetleyen bagimsiz

denetim firmalar1 ile ilgili olarak ortaya konulmustur. Bu donemde Yasarbank ve

100 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 30.
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Esbank nezdinde yapilan incelemelerde; bu bankalarin 31 Aralik 1998 tarihli bilanco ve
kar zarar cetvellerinin dogrulugunu onaylayan bagimsiz denetim firmasinin, gergek
durumu yansitmayan rapor diizenlemesi nedeniyle Bankalarda Bagimsiz Denetim
Yapacak Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmeligin 10. Maddesinin 1.
fikrasinda belirtilen; bankalarda bagimsiz denetim yapma yetkisi 2 yil siire ile gegici
olarak iptal edilmistir'®’. Bu ¢ok énemli durum, bagimsiz denetim firmalari ile ilgili
riskleri ortaya koyarken kamu otoritesi, denetim sonug¢larinin muhatap banka tarafindan
kamuya aciklanmasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Nitekim, yatirimcilar 6zel durum
aciklamalar1 ile mali tablolar ve bu tablolarin dogruluguna dair bagimsiz denetim
raporlarinin saglayacagi bilgilerden ideal dl¢lide bilgi edinebilmeleri i¢in her iki ana
bilgi kaynaginin dogru ve agik olmasi gerekmektedir. Bu cercevede ekonomik kriz
donemlerinde, durumunun agiga ¢ikmasindan cekinen ve sonuclarindan korkanlarin,
kamuyu aydinlatma konusunda ideal uygulamalari bir kenara itme riskleri karsisindan,
bankacilik denetim otoritelerinin, kritik tespitlerinin halka agik bankalarca ideal ol¢iide
kamuya aciklanip agiklanmadigini kontrol etmesi, saglikli ve giivenilir bir kamuyu

aydinlatma sistemi i¢in bir ¢dziim oldugu diisiiniilebilir.

Tiim bu siirecte, Banka yetkilileri ile Hazine Miistesarlig1 yetkilileri arasinda
son toplant1 15 Ekim 1999 tarihinde gergeklestirilmis ve bu toplantida sorunlar1 kabul
eden Banka yetkilileri tarafindan sorunlar1 gidermeye yonelik hazirlanan eylem plani
Hazine Miistesarlig1 yetkilileri tarafindan uygulanabilir bulunmamis ve yeni bir takvime
bagli program hazirlanmast istenmis ancak, Yasarbank yoOnetimi tarafindan
uygulanabilir bir program sunulamamlstlrloz. Bunun {izerine, Bakanlar Kurulunun 21
Aralik 1999 tarihli karar1 uyarinca Yasarbank’in temettii hari¢ ortaklik haklari ile
yonetim ve denetimi, 4389 Sayili Kanunun 14. Maddesinin 3 numarali fikrasina

istinaden Fona devredilmistir'®.

Yasarbank’in 21.12.1999°da Fona devri ile sonuglanan siiregte yer alan 6zel

durum agiklamalar tek tek incelendiginde asagidaki tablo ortaya ¢ikmaktadir.

101 Pasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 31.
102 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 31.
103 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 31.
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Tablo 10: Yasarbank ile ilgili Ozel Durum Agiklamalari ve Duyurularin
Smiflandirilmasi (30.09.1993-23.12.1999)
Aciklamanin Olasi Etkisi

Pozitif
Negatif
Etkisiz
Toplam
Kaynak: IMKB, www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).

Bu tablodan goriilecegi iizere, 1993’den beri Yasarbank, bir kere bile negatif
igerikli 6zel durum agiklamasi yapmamaistir. Oysa, BYM raporlarina gére Yasarbank ile
ilgili cok sayida negatif icerikli durum ortaya konulmus, bunlar Banka yetkililerine
bildirilmistir. Mevcut duruma gore Banka yetkililerinin, BYM raporlari ve denetim
otoritesi baglantili negatif icerikli bilgileri hi¢bir zaman 6zel durum aciklamasi ile

kamuya ag¢iklama yoluna gitmedigi anlagilmaktadir.

Yasarbank tarafindan yapilan 6zel durum agiklamalarindan ya da IMKB
Bagkanliginca Yasarbank ile ilgili olarak yapilan duyurulardan bazilar1 asagida 6rnek

olarak verilmistir.

Tiirkiye Tiitiinciiler Bankast A.S.'min 05.05.1994 tarihli yazisi asagiya

ctkarilmistir.

"Bankamiz, Pakistan'da iilkenin biiyiik gruplarindan Nisha ile birlikte toptan
bankacilik  faaliyetlerine yonelik olarak bir banka kurma ¢alismalarin
suirdiirmektedir. Sermayesi 16.000.000 USD.- olacak bankanin merkezi Pakistan'in
Lahore kentidir. Tiitiinbank % 20 sermaye ile katilip alinacak izinlerin siiresine bagh
olarak 3 - 6 ay icinde faaliyetlerine baslayacaktir. Banka, Pakistan'in biiyiik
bankalarindan Muslim Commercial Bank, Fidelity Investment Bank ve Tiitiinbank'in

ortakhgi ile kurulucaktir.”

104 http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
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Tiirkive  Tiitiinciiler ~ Bankasi  A.S.'nmin  6denmis  sermayesinin,
450.000.000.000,-TL. bedelli ve 50.000.000.000,-TL. bedelsiz artirtlarak
500.000.000.000,-TL'dan 1.000.000.000.000,-TL.'na yiikseltilmesi nedeniyle, riichan
haklarimin kullanilmasindan sonra kalan paylar, karsiliginda makbuz veya dekont
verilmek suretiyle 27.05.1994 - 31.05.1994 tarihleri arasinda Tiirkiye Tiitiinciiler

Bankasi A.S. araciligi ile Borsa Birincil Piyasa'da satisa sunulacaktir.

Kullanilmayan riichan haklari miktart bilahare giinliik biiltende ilan

edilecektir.

T. Tiitiinciiler Bankas1 Yasarbank A.S. nin 28.07.1998 tarihli Yonetim Kurulu
toplantisinda, ¢ikarilmis sermayenin 9.325 milyar TL (%58,44) bedelli, 445 milyar TL
istirak satis karindan, 1.275 milyar TL yeniden degerleme deger artis fonundan
karsilanmak suretiyle toplam 1.720 milyar TL (%10,78) bedelsiz artirtlarak 15.955
milyar TL den 27 trilyon TL ye yiikseltilmesine karar verildigi bildirilmistir.

T.Tiitiinciiler Bankas1 Yasarbank A.S.'min 17.12.1999 tarihli Yonetim Kurulu
Toplantisi'nda, kayitli sermaye tavammin 100 trilyon TL'den 200 trilyon TL'ye
yiikseltilmesine ve buna uygun olarak ana sozlesmenin "Kayith Sermaye" bashkli 8.
maddesinin tadiline karar verildigi bildirilmis olup, sozkonusu ana sézlesme maddesinin

eski ve yeni sekli ekte yayinlanmaktadur.

105 http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
106 http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
107 http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
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Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 23.12.1999 tarih ve OFD/3013-12282 sayli

vazisi asagiya ¢ikarilmistir.

“Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilen bankalara iliskin olarak T.C.

Basbakanlik Hazine Miistesarligi 'ndan kurulumuza ulasan yazinin bir ornegi asagidadir.
Bilgi edinilmesini ve geregini rica ederim.

Prof. Dr. Muhsin MENGUTURK
Kurul Baskani™

T.C. Basbakanlhk Hazine Miistesarligi Banka ve Kambiyo Genel
Miidiirliigii 'niin ~ Sermaye  Piyasasi  Kurulu’na muhatap 22.12.1999 tarih ve
B.02.1.HM.0.BAK.02.02/BG-94131 sayili yazist agsagiya ¢ikarimuistir.

“Bakanlar Kurulu’nun 22.12.1999 tarih ve Miikerrer 23914 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 21.12.1999 tarih ve 99/13765 sayili Karari uyarinca, Yurt Ticaret
ve Kredi Bankasi A.S., Egebank A.S., Siimerbank A.S., Eskigehir Bankas: T.A.S. ile
Tiirkiye Tiitiinciiler Bankast Yasarbank A.S.’nin hisse senetlerinin miilkiyeti Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonuna devrolunmustur.

Sozkonusu bankalardan Eskisehir Bankasi T.A.S. ile Tiirkiye Tiitiinciiler
Bankasit Yasarbank A.S.’nin hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda

(IMKB) islem gérmektedir.

Bilindigi iizere, 19.12.1999 tarih ve 4491 sayili Kanunla degisik 4389 sayiul
Bankalar Kanunu'nun 14 ’lincii maddesinin (5) numaral fikrasimin (ab) bendi “Sigorta

kapsaminda bulunan mevduat tutarini agmamak ve hisselerinin tamamina sahip olmak

kaydivla sermayesine tekabiil eden zararlarini devralmaya yetkilidir” hiikmiinii ayni
fikramin (b) bendinin son paragrafi “Bu maddenin (4) numarall fikrasinda belirtilen

sekilde kullanilan kaynaklar veya ugranilan zarar verilen siire icinde iade veya tazmin

108 http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
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edilmedigi takdirde bu zarar veya kullanilan kaynaklarin miktarina bakilmaksizin bu
ortaklara ait hisseler Fona intikal eder. Bu kaynaklar veya ugranilan zarar, verilen siire
icinde iade veya tazmin edilse dahi ugranilan zararin ozkaynaklari astigimin tespiti
halinde ise bankanmin hisselerinin tamami baskaca bir isleme gerek kalmaksizin Fona

intikal eder” hiikmiinii amirdir.

Yukaridaki hiikiimlere istinaden bahse konu Bakanlar Kurulu Karari 'nin 4’iincii
maddesinin (a) bendi ile “temettii hari¢ ortaklik haklari ile yonetim ve denetimi bu
Kararin 3’ilincii maddesi ile Fona devredilmis olan bankalarin hisse senetlerinin
miilkiyetinin Bankalar Kanunu’nun 14’tincii maddesinin (5) numarall fikrasina gore

Fona intikali” uygun goriilmiistiir.

Bu cercevede, IMKB'nda islem géren Eskisehir Bankasi T.A.S. ile Tiirkiye
Tiitiinciiler Bankast Yasarbank A.S. nin hisse senetlerinin tiimiiniin miilkiyeti Tasarruf

Mevduati Sigorta Sonuna intikal etmistir.

Bilgi edinilmesini ve geregini rica ederim.

Teoman KERMAN

Miistasar Yardimcist”

Yasarbank’in kamuoyuna yaptigt 6zel durum agiklamasi mahiyetindeki
bilgilendirmeler ile Banka’nin i¢inde bulundugu durum, asimetrik bilgi ortami

olusturmustur.

Asagidaki grafikte ise Yasarbank hisse fiyatlari, agirlikli ortalama fiyatlar
olarak 1997’den itibaren gosterilmistir. Grafik, ilging bir seyir izlemis olmakla birlikte
en ilging durum, Yasarbank’in Fona devredilmesinden oOnce fiyatlarin yilikselmis

olmasidir.
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Sekil 10: Yasarbank Hissesi IMKB’de Gerceklesen Islemlerin Agirhkh
Ortalama Fiyat Hareketleri, (03.03.1997-21.12.1999)
Kaynak: IMKB, www.imkb.gov.tr/(06.08.2012).

3.7.3. Olay incelemesi 3: Demirbank

Demirbank, c¢ok ortakli olarak ve ¢ogunlugu demir tiiccart olan 79 kisi
tarafindan 07.09.1953 tarthinde kurulmus ancak daha sonra Nuri Cingillioglu

hakimiyetinde bir aile sirketine d(inﬁsmﬁstﬁrlog

. Banka 1980’li yillarin sonuna kadar dis
ticaret alanina yonelmisken 1988 yilindan itibaren uluslararasi bir ihtisas bankas1 haline

gelmistir'™®. Halka agik oldugu dénemlerde yaklasik % 73 pay1 Cingilli Holding’e aittir.

Demirbank, paylari IMKB'de islem goren bir halka agik sirket statiisiine
sahipti. Hatta, Banka hisseleri Frankfurt, Miinih ve New York Borsasi’nda islem
gérmﬁstﬁrlll. Demirbank’in halka aciklik oranmimn % 25°’ten fazla olmasi ve IMKB

yaninda yurt dis1 borsalarinda paylarinin islem goriiyor olmasi, Bankanin kamuyu

109 Tasarruf Mevduatt Sigorta Fonu, Raf Temizligi: Demirbank, Ulusal Bank, 1. Baski, Istanbul,
TMSF, Ekim 2009, s. 19.

10 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 25.

11 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 25.
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aydinlatma konusunda ¢ok daha hassas bir yoOnetime sahip olmasini gerektirir.
Tirkiye’de genel olarak halka agiklik oranlar1 diisiik diizeydedir. Hatta baz1 bankalarin
bir donem sirf IMKB kotunda bulunmanin sagladigi vergi avantajindan yararlanabilmek
icin ¢ok diisiik oranda halka aciklik pay1 ile IMKB’de bulundugu da bilinmektedir. Bu
nedenle % 25’lik payla halka acik olmak, hem oran hem de yatirimci sayisi agisindan
onemlidir. Bu da, kamuyu aydinlatmanin daha genis bir kitleye hitap ettigini gosterir.
Bir sirket kamuya hangi oranda agik olursa olsun, kamuyu aydinlatma kurallarina
uymalidir. Ancak, halka agiklik oran1 yiiksek olan ve halka agik paylarini tutan yatirimei
sayist yiiksek olan girketler agisindan kamuyu aydinlatmanin hassasiyeti daha fazla
olmalhdir. Zira boyle bir durumda, kamuyu aydinlatma hassasiyetine uymamanin
magdurlar1 daha fazla olabilmektedir. Ote yandan, birden fazla borsa veya piyasada
paylar islem goren bir sirketin kamuyu aydinlatma hassasiyeti had safhada olmalidir.
Zira, farkl piyasalarda es zamanli olarak ve ayni igerikte bilgilerle kamuyu aydinlatma

yapmak hatta farkli piyasa kurallarina uyarak bu durumlar1 yonetmek gerekecektir.

Demirbank 1994 krizi ile birlikte kar stratejisini tamamen devlet kagitlarinin
getirisi ile bunlar1 fonlama maliyetleri arasindaki olumlu farka dayali olarak
kurmustur™2. Boylece Banka, Hazine ihalelerine girerek veya ikincil piyasadan aldigi
devlet kagitlarin1 agirlikli olarak repo ile fonlama yoluna gitmis, 22 Kasim 2000 tarithine
kadar fonlama faiz oranlarinin devlet kagitlarinin faiz oranlar1 altinda kalmas1 nedeniyle
pozitif net kar marji ile ¢aligmustir™, Bilindigi {izere, piyasa faiz oranlar ile bor¢glanma
araclarinin getirisi arasinda borglanma araclarini elinde tutanlar acisindan negatif bir
iligki vardir. Piyasa faiz oranlan diistiigiinde bor¢lanma araci yatirimcilarinin getirileri
ve karlar artarken piyasa faiz oranlar yiikseldiginde getiri ve karlar diismektedir. Bu
nedenle Demirbank’in kari, piyasa faiz oranlarmin diismesine bagl bir portfdy stratejisi
tizerine kurulu olmasi nedeniyle piyasa faiz oranlarinin hizli bir artis gostermesi,
Demirbank agisindan biiyiikk bir risk teskil ediyordu. Nitekim piyasalarda “Kara
Carsamba” olarak adlandirilan ve piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi ile sonucglanan
olaylar zinciri, Demirbank’in daha 6nce kurdugu diizendeki net kar marjini negatife

114

dontigmiistiir . Bu noktada Banka iki biiyiikk sorun yasamistir: Birincisi Bankanin

12 Pasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 28.
3 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 28.
14 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 28.
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portfoyiindeki kamu kagitlarinin degeri artan piyasa faiz oranlari nedeniyle diismiistiir.
Ikincisi, daha once repoya dayali fonlama maliyetleri ciddi oranda ve net kar marjin
negatife dondiirecek diizeyde artmistir. Bilindigi tizere repo, ¢ok kisa siireli bir finansal
islemdir ve repo isleminin vadesi kisa vadeli bir bor¢lanma araci olan Hazine bonolarina

gore bile cok diisiik olmaktadir.

BYM tarafindan 1998 ve 1999 yillar1 denetimlerinde BYM, Demirbank’in
taahhiitlerini yerine getirebilecek bir mali biinyeye sahip olmakla birlikte, aktifindeki
kamu borglanma senetlerinin agirligini uzun vadede gerek kamu borglanma ihtiyacinin
azalmasi gerekse bu tiir menkul kiymet alimlarinin cazibesini kaybetmesi durumunda
yeniden gozden gecirmek gerekecegi, diger taraftan genel anlamda karlilik ve gelir
gider dengesinin, Hazinenin i¢ bor¢lanma maliyetlerinin yiiksekligine bagli oldugu,
kamu bor¢lanma maliyetlerini diisiiriicii politikalarin basarili olmas1 halinde Bankanin
mevcut gelir gider dengesi ve karliligin1 devam ettirmesinin miimkiin goriilmedigi, bu
nedenle Bankaca gelistirilmeye baslanan ve bankaciligin asli fonksiyonlarindan biri
olan kredilere yonelik politikalara daha fazla agirlik verilmesi hususlar1 belirtilmek
suretiyle agirhkli DIBS portfdyii olusturmanin olast negatif sonuglari iizerinde
durulmustur™. BYM tarafindan ortaya konulan bu tablo, bir taraftan tipik bir risk
yonetimi konusu iken diger taraftan bankacilik sektoriinde Demirbank’in DIBS agirlikli
bir mali yapiya dayali kar beklentisi stratejisini ortaya koyuyordu. Kasim 2000 krizi
oncesinde Banka, piyasadaki toplam DIBS stokunun % 18’ini kontrol etmekteydi“e.
Kasim 2000 Krizinden énce BYM tarafindan diizenlenen 11.07.2000 tarihli mali biinye
raporunda, Demirbank ile ilgili olarak;

i.  Sermaye yeterlilik rasyosunun % 21,7 olarak hesaplandigi, bu oranin asgari %
8’den yiiksek diizeyde olmasmin temel nedenlerinden birisinin Bankanin
aktifinde yiiksek tutarlarda kamu bor¢lanma senetlerinin bulunmasi oldugu,

ii.  Ozkaynak rasyolarmin olumlu diizeylerde gerceklestigi, toplam pasifin %
13’iiniin 6zkaynaklardan olustugu,
iii.  Bankaciliga ve bu konudaki yatirimlara daha fazla 6nem verildigi, bilgi islem

acisindan yazilim ve donanim harcamalarinin artirildigl, miisteri sayisinin

15 Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu, a.g.e, s. 26 ve 27.
8 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 27.
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giderek arttig1, kiiclik ve orta Olcekli firmalara daha fazla ilgi gostermek
amaciyla KOBI bankacilik béliimiiniin kuruldugu, bu gelismelerin riskin
dagitilmast ve aktifin menkul kiymet agirlikli yapisinin degismesi agisindan
olumlu kargilandigi,

Iv.  Aktif yonetiminde, menkul degerler clizdan1 ve ozellikle kamu borglanma
senetlerinin biliyiikk 6nemi bulundugu,

V.  Son ii¢ yilda hizl1 bir biiyiime ve subelesme siirecine girildigi,

tespit ve degerlendirmelerine yer verilmistir'™’. S6z konusu BYM raporunda
yer alan tespit ve degerlendirmeler, temelde, bireysel bir yatirimer agisindan asimetrik
bilgi durumu baglaminda sorunlu bir mahiyette goriilmeyebilir. Zira, s6z konusu

raporda cok 6zel bir yorum veya tespit yoktur.

Demirbank iizerinde 22 Kasim 2000 tarihli krizin etkilerini BYM raporlarinda
gormek miimkiindiir. Finans ve bankacilik tarihi agisindan bir denetim raporu otesine

gecerek bir tarih belgesi haline gelecek bu raporlardan bazi notlar soyledir*:

a. 22-24 Kasim 2000: Para piyasalarinda Ekim ay1 ortalarinda baslayan ve 22-24
Kasim 2000 tarihlerinde iyice belirginlesen olumsuz gelismeler neticesinde,
bankacilik stratejisi agirlikli olarak DIBS’e dayanan ve elindeki kagit stokunun
% 90’a varan kismim gilinliikk fonlayan Banka’nin faiz yiikselisiyle birlikte
bor¢lanmada kullandig1 kagitlarin degeri diismiis, bunun sonucunda bor¢glanma
yetenegi azalmis ve ciddi bir likidite sikintis1 igerisine girmistir. Likidite
sikintistn1  artiran bir diger husus da, banka hakkinda yayilan spekiilatif
haberlerin mevduat ¢ekislerine yol agmasidir. Bankanin elinde 21 Kasim 2000
itibarryla bulunan 3,5 milyar TL civarmdaki DiBS’in 2,9 milyar TL’lik kismi
repo ile fonlanmaktadir.

b. 27-28 Kasim 2000: 28 Kasim 2000 itibariyla TCMB giinliik faiz oranlari %
240’lara yiikselmistir.

Y Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 27.
Y8 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 28-31.
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c. 30 Kasim 2000: Gecelik faiz oranlar1 % 400’lere ¢ikmistir. Bu oranlar, gecelik
faiz oranlar1 % 150 ile giinliik ortalama 3,6 milyon TL fonlama zararina katlanan
bankanin zararlarin1 daha da artirmustir.

d. 1 Aralik 2000: Bankanin Fona devir dncesi zarari 280 milyon TL’ye ulasmis ve
bu zararin 82 milyon TL’si kesinlesmistir. Bu donemde Bankanin yasadigi
sorunlar nedeniyle teminat verme kapasitesi ve buna bagli olarak bor¢lanma
giicli azalmistir. Bankalar Yeminli Murakiplari, bu donemde Bankanin yakindan
izlenmesi gerektigi goriisiinii ortaya koymuslardir.

e. 4 Aralik 2000: Demirbank, TCMB agik piyasa islemleri kanal1 ile bor¢landig1 ve
vade tarihi 4 Aralik 2000 olan 1,3 milyar TL’yi, TCMB’nin agtig1 ihaleden
bor¢lanamamasi nedeniyle kapatamamustir. Ote yandan, Demirbank ile ilgili
haber spekiilasyonlarinin artmasi mevduat ¢ekme taleplerini artirmistir. Bu
cercevede, BYM tarafindan 4 Aralik 2000 itibariyla, Banka mali biinyesinde
yasanan zaafiyet nedeniyle Bankanin 4389 sayili Kanunun 14/2 maddesi
kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir.

f. 5 Aralik 2000: Bankanin taahhiitlerini yerine getirememesi nedeniyle agik
piyasa, bankalararasi para piyasasi ve doviz piyasalarinda islem yapma limitleri

TCMB tarafindan kaldirilmastir.

Demirbank dosyasi, tek bagina bir banka yonetimi konusunda dersler
icermektedir. Giiniimiizde hala etkisini gosteren 2008 baslangicli kiiresel krizde
giindeme gelen sistemik olarak Onemli finansal kuruluslar konusu Demirbank
baglaminda ele alinabilecek bir konudur. Ciinkii, Demirbank, yasadigi finansal sorunlari
ile sadece Banka olarak c¢okiise yol agmamis, asir1 fon talebi ve fon bulma sikintisi,
Tiirk finansal piyasalarinda piyasa faizlerinin ylikselmesinde onemli o6l¢iide etkili
olmustur. Bu da tek bir bankanin kendisi batisa giderken i¢cinde bulundugu piyasay1 da

nasil ¢alisamaz hale getirdigine dair 6nemli bir durumdur.

BDDK, mevcut sartlar altinda, 6 Aralik 2000 tarihli karar1 ile, zarari
0zkaynaklarini asan, ylikiimliiliiklerini vadesinde yerine getiremeyen, faaliyetlerinin

devami mali sistemin giiven ve istikrarini tehlikeye diisiiren Demirbank’1in temettii harig¢
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ortaklik haklar1 ile yonetim ve denetimini, 4389 sayili Kanunun 14.maddesinin 3

numarali fikrasina istinaden Fona devretmistirllg.

Demirbank’la ilgili onemli bir durum, Bankanin Fona devrinden 20 giin 6nce
Kasim 2000 ortasinda Banka’ya Standart&Poors derecelendirme kurulusu tarafindan
verilen nottur. O donemde Standart&Poors, Demirbank’a B+ notu vermis ve
goriiniimiinii pozitif olarak ilan etmistir. Bu durum, Banka’nin gelecekte sartlarin
olgunlagmasi durumunda notunun daha da artabilecegine bir isaret olarak bilinmektedir.
O donemde B+ notu, Standart&Poors derecelendirme kurulusu tarafindan Tiirk
bankalarina verilmis en yiliksek nottur’?’. Demirbank’la ilgili olarak ilging bir olay da,
krizin bagladig1 giin olarak bilinen 22 Kasim 2000 tarihli giinde, Demirbank’in 140

121 Muhtemelen daha once

milyon dolar sendikasyon kredisi saglamis olmasidir
baslatilmis boyle bir ¢alismada, 34 yabanci bankadan olusan bir grup Demirbank’a bu

miktardaki krediyi, kriz 6ncesi bilgi seti ¢ergevesinde saglamistir.

Demirbank vakasi, pek ¢ok acidan tek basina incelemeye deger bir dosyadir.
Bu dosyada 6n plana ¢ikan unsur, asimetrik bilgi durumundan ¢ok risk yonetimi
konusudur. Bu doktora tezi ¢alismasinda bu nedenle Demirbank dosyast, diger ii¢ banka
statiisiinde ele alinsa da tez konusu agisindan tipik bir vaka degildir. Asagida
Demirbank’la ilgili sermaye piyasas1 mevzuati agisindan yapilan duyuru ve 6zel durum
aciklamalari ele alinmaktadir.

Tablo 11: Demirbank ile ilgili Ozel Durum A¢iklamalari ve Duyurularin
Simiflandirilmasi, (09.01.1998-07.12.2000)

Aciklamanin Olasi Etkisi
Pozitif
Negatif

Etkisiz
Toplam
Kaynak: IMKB, www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).

19 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 32.
120 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 28.
12! Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e, s. 28.
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3.7.4. Olay Incelemesi 4: Toprakbank

Toprakbank, seramik, kagit, ilag, insaat ve benzeri sektorlerde faaliyette
bulunan Toprak Grubu tarafindan 1991 yilinda kurulmus olup faaliyetlerine 1992
yilinda baslamistir. Hisse senetleri 25.06.1999 tarihinde IMKB'de islem gdrmeye
baslayan ve BDDK tarafindan 30.11.2001°de TMSF’ye devredilen Toprakbank’in 6mrii
bir sirket i¢in ¢ok kisa olmustur. Bu kisa sirket omrii igerisine halka acilmayir da
sigdiran Toprakbank, bankacilik faaliyetlerini genis tasarruf ve yatinmci kesimine
yonelik yapmak yerine agirlikli olarak Toprak Grubu’nun finansman ihtiyaglarna
yonelik yiirlitmiistiir. Bu olagan olmayan yaklasim bankanin, daha sonra TMSF’ye
devri ile Toprak Grubu’nun elinden alinmakla sonlanmigtir. Bu arada, bir donemin
dikkat ceken sermaye gruplarindan olan Toprak Grubu’nun giicline ve gelecek
beklentisine giivenen sermaye piyasast yatirimcisi, halka acik Toprakbank hisselerini
almis ancak 30.11.2001 tarihli BDDK karar1 ile hisselerini TMSF’ye devretmek

zorunda kalmistir. Ustelik bu devri, karsiliksiz olarak yapmak zorunda brrakilmustir.

Bir bankanin TMSF’ye devrinin amaci; tasarruf sahiplerinin (mudiler) hak ve
menfaatlerinin korunmasi ve devralinan bankanin kamuya en az maliyetle ve en kisa
siirede ¢coziimlenmesidir. Bu amagla diisiiniilen tasarruf sahipleri, bankaya tasarruflarini
emanet eden kisiler yani, mudilerdir. Oysa ayn1 bankanin hisse senetlerine (paylarina)
yatirim yapan yatirimcilar, Bankanin ortaklik haklarinin TMSF'ye devri ile yatirimlarini
kaybetmistir. Gergi, devir tarihi itibariyla Banka 6zsermayesini yitirmistir. Ancak, yine
de hisse senedi sahiplerinin kisisel tercihlerine bakilmaksizin ve karsiliksiz olarak
miilkiyet haklar1 ellerinden alinmistir. Toprakbank, TMSF’ye devir tarihi itibartyla, %

95’1 Toprak Grubuna ait olan ve yaklasik % 5°1 de halka acik olan bir bankadir'??,

3.7.4.1. Toprakbank'lm Bankacilik Otoritesi Tarafindan Denetimi,
Uyarilar ve TMSF'ye Devir Siireci

Toprakbank’1 denetleyen Bankalar Yeminli Murakiplarinin 1999 yilina dair

raporlarinda, Bankanin taahhiitlerini karsilamada herhangi bir sorunu olmadigi

122 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Raf Temizligi: Toprakbank, 1. Baski, Istanbul, TMSF, Ekim 2009, s.
23.
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belirtilmekle beraber likidite riskine isaret edilmistir’®. Bu denetimlerde ayrica su

konular giindeme gelmistir:

i.  Toprakbank’tan Toprak Off-Shore'a aktarilan depolarin ¢ok biiyiik
montanlara ulastigi ve onemli O6l¢iide risk unsuru teskil ettigi ve bu
durumun 3182 sayili Kanunun kredilere iligskin sinirlamalari1 diizenleyen
maddelerine de aykirilik olusturdugu belirtilmis, bu ¢ercevede s6z konusu
depolarin makul seviyelere ve yasal sinirlar i¢ine ¢ekilmesi, bu sartin
yerine getirilmemesi durumunda Bankaya gerekirse yeni sube agma izni
verilmemesi, ayrica Banka tarafindan Toprak Off-Shore’a buradan da
Toprak Grubuna kaynak aktarilmasi uygulamasina son verilmesi, bu
sekilde aktarilmis bulunan kaynaklarin tasfiyesinin saglanmasi,

ii.  Sorunlu alacaklarin, Karsiliklar Kararnamesine uygun olarak
muhasebelestirilmesi, gerekli karsiliklarin  ayrilmasi  ve tahsilatin
hizlandirilmasi,

iii. Banka sermayesinin nakit olarak asgari 20 milyon YTL artirilmasi

6nerilmi§tir124.

Kurulduktan sonraki donemde BYM tarafindan yapilan denetimlerden sonra
onemli uyarilar alan Toprakbank, bu donemde IMKB sirketidir. Nitekim asagidaki

duyuru IMKB Baskanlig1 tarafindan 23.06.1998 tarihinde yapllmlstlrlzs.

Borsa Yonetim Kurulu'nun 23.06.1998 tarihli toplantisinda aldigi kararla,
Toprakbank A.S. hisse senetleri 25.06.1998 tarihinden itibaren 100.000,-TL nominal
degerli beher hissenin 1.000,-TL nominal degerli kismu icin 2,900.-TL baz fiyat ve
“TPBNK” koduyla Borsamiz Ulusal Pazari'nda islem gérmeye baslayacaktir.

Konuya iliskin ayrintili bilgiler ile hisse senetlerinin Borsa disinda halka arzina

ait izahname iligikte yayimlanmaktadir.

123 Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu, a.g.e., s. 25.
124 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e., s. 25.
125 http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
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IMKB’de 25.06.1998 tarihinden itibaren sermaye piyasasi yatirimcist ve
tasarruf sahiplerinin alim satimina ve yatirimina agilan Toprakbank hisseleri artik
tiimiiyle sermaye piyasast mevzuatina tabi olmustur. Bunun sonucu olarak, Toprakbank,
sermaye piyasasinin en temel kurali ve uygulamasi olan “kamuyu aydinlatma”
diizenlemeleri altina girmistir. Kamuyu aydinlatma diizenlemeleri, Toprakbank hissesi
ile ilgili olan herkesin bu hisselerin degerini etkileyebilecek her tiirlii bilgiyi esit bir
bilgi diizleminde elde edebilme imkanini1 sunar ve bu imkanin saglanmasini zorunlu
tutar. Yukarida Toprakbank ile ilgili olarak BYM tarafindan yapilan 1999 yili
denetimleri sonucu Toprakbank’a teblig edilen kritik kararlarin Toprakbank hissesi ile
ilgili olan kesime duyuruldugunu gosteren bir bilgiye rastlanmamuigtir. Sermaye piyasasi
yatirnmcilarinin resmi bilgilenme aract olan “6zel durum agiklamalar1” arasinda bu

kritik kararlar yer almamaktadir.

BYM tarafindan 2000 yili denetimlerinde ortaya konulan tespitler, 1999 yili
denetim sonuglarina gore Toprakbank'in daha kétiiye gittigine isaret etmektedir. Bu
denetimler sonucunda asagidaki uyarilar ile birlikte Toprakbank'in yakin izlemeye

alinmasi 6nerilmi$tir126:

i.  Nakit sermaye artirrmina gidilmesi, bu amagla IMKB kotasyonundaki
Banka ve Grup sirketlerinin halka ag¢iklik oranlarinin artirilmast,

ii.  Banka aktifinin donuklagsmasina yol agan ve riski 4389 sayili Kanunun
kredi smirlarinin  {izerinde bulunan Grup kredilerinden tahsilat
saglanmasi,

iii.  Grup kredilerinin dondurulmast ve Grubun diger bankalara olan kredi
borg¢larmin Banka iizerinden dogrudan veya dolayli olarak taginmasinin
Ontine gecilmesi,

iv.  Banka tarafindan Toprak Off-Shore nezdinde yapilan depolarin tasfiye
edilmesi, kisa silirede tasfiyesinin miimkiin olmamasi1 halinde soz

konusu depolar i¢in saglam maddi teminatlar tesis edilmesi ve

126 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e., s. 25 ve 26.
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Bankanin agik pozisyonunu yurt disi istirake kaydirmak amaciyla
Toprak Off-Shore ile yapilmakta olan karsilikli islemlere son verilmesi,

v.  Tahsilinde sorunlar yasanan kredilerin ilgili mevzuat gercevesinde ait
olduklar1 hesaba alinarak gerekli karsiliklarin ayrilmasi ve tahsilatin
hizlandirilmasina yonelik tedbirlerin alinmasi,

vi.  Aktifin donuklagsmasina sebep olan uzun vadeli ve bagli degerlere
yatirim yapilmamasi, bu kapsamda Bankaya genel miidiirliik binasi
olarak satis1 disiliniilen Toprak Holding'e ait binanin kurulacak
gayrimenkul yatirim ortakligr sirketine devredilmesi ve boylece ileriki
asamada temin edilecek kaynaklarin Bankaya nakdi sermaye olarak
ilavesi alternatifinin degerlendirilmesi,

vii.  Banka {ist yOnetimi tarafindan mali biinye ile ilgili agiklamalarda
oldukca dikkatli hareket edilmesi; yeni olusturulan Risk Yd&netimi
Biriminin gerek personel gerekse teknik altyapi olarak desteklenerek
yasal siire i¢cinde etkin hale getirilmesi,

viii. Banka yoOnetimince cezai islem doguracak fiilerden kaginilmasi;
Bankanin ilave sube agma taleplerinin, mevcut mali blinyesi ve yasal
asgari oranin altinda seyreden sermaye yeterliligi rasyosu ¢ergevesinde

askiya alinmasi.

BDDK tarafindan yukaridaki oneriler Toprakbank'a teblig edilmis olmasina
ragmen istenilen sonuglar alinamamis; aktifinin donuklasmasi, gelir gider dengesizligi
ve sermaye yapisinin zayif olmasi nedeniyle Toprakbank 11.11.2000 tarihinde 4389
sayil1 Kanunun 14'ncii maddesi kapsaminda yakin izlemeye alnmustir’?’. Yakin izleme
stirecinde 06.04.2001 tarihli bir rapor ile, sermaye artirnmi yapilmast ve Grup
sirketlerine kullandirilan kredilerin geri ddenmesi ile ilgili Onerilerin mali biinyeyi
rahatlatacak sekilde yeniden olusturulmasi ve acilen Bankaya nakit girisi saglanmasi ve
devam etmekte olan stratejik ortak arayiglarmin hizlandirilmasi istenmistir'?®. Bu
raporda, Banka acisindan ¢ok kritik bir sonu¢ da giindeme getirilmistir: Bu konularda

gelisme saglanamadign takdirde Banka hakkinda 4389 sayili Kanun'un 14'inci

127 Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu, a.g.e., s. 27.
128 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e., s. 27.
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maddesinin diger fikralarma gore islem yapilmasinin zorunlu hale gelecegi ifade
edilmistir. Bu durum, Bankanin temettii hari¢ ortaklik ve yonetim haklarinin TMSF'ye
devredilmesi anlaminda bir uyaridir ki, banka hisselerine sahip hakim ortak disindaki
ortaklarin da bilmesi gereken cok kritik bir bilgidir. Ozel durum agiklamalari arasinda

ise, bu konuda ortaklar1 aydinlatacak bir bilgi veya agiklamaya rastlanmamaktadir.

BDDK, 09.07.2001 tarihli bir karar1 ile Toprakbank'in mali biinyesindeki
gelismelerin yakindan izlenmesi ve Bankaya verilen talimatlarin eksiksiz olarak
uygulanmasinin takip edilmesini teminen, 4389 sayili Kanunun 14'{incii maddesinin 1
numaralit fikras1 uyarinca Bankaya, BDDK'y1 temsilen bir yonetim kurulu iiyesi
atamistir'?®. SPK'min 6zel durumlara dair diizenlemeleri kapsaminda énemli bir bilgi

olan bu kararin igerigi de 6zel durum agiklamasi olarak kamuya agiklanmamustir.

Bankalar Yeminli Murakiplar: tarafindan 16.11.2001 tarihinde Toprakbank'la
ilgili bir baska rapor daha diizenlenmis, bu raporda; Banka mali biinyesinde 6zkaynak
yetersizligi, likidite, aktif seyyaliyeti ve gelir gider dengesi ile ilgili problemlerin ciddi
boyutlara ulastigi ve giderek kotiilestiginin goriildiigii, buna karsin, gerek sermaye
artirrm1 gerekse kredi tahsilati konularinda miispet gelisme saglanamadigi, sonug olarak
mali blinye problemlerinin mevcut ortaklik yapisiyla ¢oziilemeyecegi, bu nedenle Banka
hakkinda 4389 sayili Kanunun 14'ncii maddesinin 3 ve 4 numarali fikralar
hiikiimlerinin uygulanmasinin uygun olacag: belirtilmis ve 6zelde su konulara vurgu

yap11m1§t1r130:

I.  Toprakbank ve Toprak Off-Shore nezdindeki Toprak grubu kredileri ile
diger sorunlu krediler Bankada ciddi bir 6zkaynak acigi giindeme
getirmistir.

ii. 2000 krizi ve Toprak Grubuna verilen kredilerin tahsil edilememesi
sonucunda Banka gelir-gider dengesi kotiilesmistir.

iii.  Toprak Off-Shore'a yapilan depolar 4389 sayili Kanunda belirtilen
kredi sinirlarini agmustir.

Iv.  Altin "forward" islemleri nedeniyle vergi ziyaina yol agilmistir.

129 Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu, a.g.e., s. 27.
%0 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, a.g.e., s. 28.

110



Bu oOneriler iizere BDDK, Bankadan;

a. Stratejik ortak bulma arayisinin hizlandirilmasi1 ve Bankaya nakit
sermaye koyacak yeni bir ortak bulunmasi veya saglikli bir mali
biinyenin olusturulmasi i¢in devir veya birlesme yontemlerine ivedilikle
basvurulmasi,

b. Toprak Off-Shore vasitasiyla kullandirilmis olan krediler de dahil
risklerin maddi teminatlar ile teminat altina alinmasi ve bu risklerin
nakit tahsilat yapilmak suretiyle tasfiye edilmesi,

c. Grup sirketlerinin satis1 veya belli bir kisminin ayni alanda faaliyet
gosteren sirketlere devri i¢in gerekli girisimlerin  ivedilikle

sonuclandirilmasi ve bu yolla elde edilecek gelirin Bankaya aktarilmasi,

suretiyle Bankanin saglikli bir yapiya kavusturulmasi ile Kasim 2000 ve Subat
2001 tarihlerinde yaganan dalgalanmalarin olumsuz etkilerinin giderilmesine yonelik
gercekei uygulamalarin  yapilmasi istenmistir’®". Ancak gecen zamana ragmen,
BDDK'ya yeni bir plan sunulmamig, daha 6nce sunulan ve yetersiz bulunan plan ile
taahhiit edilen konularda da olumlu bir gelisme saglanamamis, sorunlar artarak devam

etmis, zarar 6zkaynaklar1 asarak yabanci kaynaklara sirayet etmistir.

Tiim bu tablo karsisinda BDDK Toprakbank hakkinda 30.11.2001 tarihinde su
igerikte bir karar almlstlrm: 4389 sayili Kanunun 14'lincli maddesinin 3 ve 4 numarali
fikralarina istinaden, mali biinyesindeki olumsuzluklarin giderilmesini teminen anilan
kanunun 14'ncii maddesinin 2 numarali fikras1 kapsaminda alinmasi istenen tedbirleri
almayan, kaynaklarin1 Bankanin emin sekilde ¢aligmasimi tehlikeye diistirecek sekilde
ortaklarinin olusturdugu sermaye grubuna aktaran, zarari 6zkaynaklari asarak yabanci
kaynaklara sirayet eden ve mali biinyesindeki zaafiyet sonucu bu haliyle faaliyetlerini
siirdiirmesi mevduat sahiplerinin haklarin1 ve mali sistemin giiven ve istikrarini

tehlikeye diistiren Toprakbank'in temettii hari¢ ortaklik haklar ile yonetim ve denetimi

31 Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu, a.g.e., s. 28-29.
132 Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu, a.g.e., s. 30.
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Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredilmistir. BDDK'nin bu uygulama igin

kamuoyuna yaptig1 agiklama aynen st')yledirlgs:

"Kamuoyu tarafindan da yakindan takip edildigi iizere, Bankacilik sektoriiniin
veniden yapilandwrilarak saghkli bir yaprya kavusturulmasi: ve boylelikle bankalarin
baslica gorevlerinden biri olan reel sektére finansman saglama islevini yiiriitebilmesi
icin gereken ortamin olusturulmasi, uygulanmakta olan ekonomik programin temel
amaglarindan birisidir. Esasen, tasarruf sahiplerinin haklarint korumak ve kredi
sisteminin etkin bir sekilde ¢alismasini saglamak Kurumumuzun asli gérevidir. Bu
noktadan hareketle, Tiirk Bankacilik Sistemi ciddi bir yeniden yapilandirma siireci
icerisinde bulunmaktadir ve Kurumumuz tarafindan bankalarin saghkl ve saglam bir
vapiya kavusturulmasina yonelik bir dizi tedbirler yiiriirliige konulmus ve kararliikla

uygulanmaya devam edilmektedir.

Bu kapsamda mali biinyelerinde ¢esitli sorunlar bulunan bankalar ile bunlarin
ortaklarina banka mali biinyelerinin iyilestirilmesi yoniinde ¢esitli tedbirlerin
alinmasina dair talimatlar verilmigtir. Soz konusu talimatlar: yerine getirmeyen veya
mali biinyesi had safhada bozulmus olan bankalar hakkinda alinacak tedbirler

Bankalar Kanununun amir hiikiimlerinde acikca belirtilmistir.

Bu ¢ercevede; Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun 30.11.2001 giin
ve 538 sayili karari ile; Bankalar Kanununun amir hiikiimleri ¢ergevesinde verilen
talimatlara ragmen gerekli tedbirleri almayan, kaynaklarint bankanin emin bir sekilde
calismasin tehlikeye diistirecek sekilde hissedarlarinin olusturdugu sermaye grubuna
aktaran, zarari ozkaynaklarini agarak yabanci kaynaklara sirayet eden, mali
biinyesindeki zafiyet sonucu faaliyetlerini siirdiirmesi mevduat sahiplerinin haklarini ve
mali sistemin giiven ve istikrarint tehlikeye diisiiren Toprakbank A.S.’nin yonetim ve
denetimi 4389 sayili Bankalar Kanununun 14 iincii maddesinin (3) ve (4) numarali

fikralarina istinaden Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonuna devredilmistir.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, yonetim ve denetimi kendisine devredilen

bankanmin zararmmin sermayesine tekabiil eden kismini odeyerek, bu bankanin hisse

3http://www.bddk.org.triwebsitesi/turkce/Duyurular/Basin_Aciklamalari/224030.11.2001%20ilk.pdf
/(09.08.2012).
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senetlerinin miilkiyetine, 4389 sayili Kanunun 14 iincii maddesinin 5 numarali
fikrasinin (a) bendinin (ab) alt bendine dayanarak sahip olmustur. Buna gére;
Toprakbank A.S. bugiinden itibaren Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun sahipligi
altinda, her tirlii bankacuik hizmetlerini siirdiirmeye ve yiikiimliiliiklerini yerine
getirmeye devam edecektir. Diger taraftan, Toprak Grubuna bagl: sinai ve ticari

isletmelerin de faaliyetlerine devam etmesi igin gerekli tedbirler alinacaktir.

Yukarida yapilan agiklamalar c¢ergevesinde, Toprakbank A.S. ile is iliskisi
bulunanlarin, mudilerin ve diger alacaklilarin endise etmelerini gerektirecek bir durum
soz konusu degildir. Dolayisiyla, vatandaslarimizin  mevduatlarini  ¢ekmelerine,

vadesinden once bozdurmalarina gerek bulunmamaktadir."

3.7.4.2. Toprakbank'la ilgili Ozel Durum Agiklamalari ve IMKB

Duyurular ile Mali Tablolar1 ve Bagimsiz Denetim Raporlar:

Toprakbank'in faaliyetleri konusunda BDDK tarafindan yapilan ¢alismalardan
ve Bankaya teblig edilen uyar1 ve uygulama taleplerinden higbiri, IMKB'de hisseleri
islem goren Banka tarafindan ya da baska bir kisi tarafindan kamuya agiklanmamastir.
Bundan dolayr da, Toprakbank ile ilgili ¢cok onemli bilgi ve kararlar, ¢cok ortakli ve
halka agik bir sirket olmasina ragmen, hakim ortaklar digindaki ortaklar ile Banka
hisselerine yatirimi diisiinen kesimlerin bilgisi disginda kalmistir. Oysa, sermaye
piyasasinin en temel ve kritik kurali, bir halka acik sirketin sirket hisse fiyatlarini ya da
sirketin degerini etkileyebilecek her tiirlii karar1 ivedilikle kamuya ac¢iklamasidir. Ancak

boyle bir durumda esit yatirim ve karar verme firsatlarindan bahsedilebilir.

Bankanin 1999 yilina dair bagimsiz denetim raporunda 6nemli bir yorum veya
ciddi negatif bir goriis bulunmamaktadir. Benzer durum 25.08.2000'de kamuya
aciklanan 30.06.2000 donemine ait mali tablolar i¢cin de gegerlidir. Ancak 2000 yilina
ait bagimsiz denetim raporunda 6nemli elestiri konulart yer almistir. 15 Mart 2001'de
yayinlanan bu bagimsiz denetim raporunda, Bankanin bankacilik faaliyetlerini
siirdiirebilmesi i¢in Ozkaynaklarin1 gii¢lendirmesi gerektigi, ayrica bankanin mali

tablolarinda goriilen 3,4 trilyon TL (bugiinkii ifadeyle "milyon TL") tutarindaki karin
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aslinda zarar olmast gerektigi belirtilmistir. Bankanin TMSF'ye devrinden once
bagimsiz denetimden geg¢mis 24.08.2001'de kamuya acgiklanan 30.06.2001 tarihli son
mali tablolara dair goriislerde bagimsiz denetim firmasi1 (goriis vermekten kagindigi);
bagimsiz denetim raporunda yer alan hususlar ¢er¢evesinde Bankanin mali tablolarinda
yer alan 62,5 trilyon TL (bugiinkii ifadeyle "milyon TL") zararin aslinda daha yiiksek

olmas1 gerektigi belirtilmistir.

Bankanin kamuya agikladigi mali tablolara gore, ilk defa 30.06.2001 dénemine
ait mali tablolarda 62,5 trilyon TL zarar géstermistir. Oysa, bir dnceki donemde kar
14,8 trilyon TL ve 1999 yil itibariyla 17 trilyon TL'dir. Bu durumun kétiilestigi 30
Eyliil 2001 tarihli finansal tablolarda zararin 123 milyon YTL, 6zkaynagin da negatif 38

milyon YTL olarak yayinlanmasi ile kamuoyuna duyurulmustur.

Bankanin mali tablolarina dair bagimsiz denetim raporlari, 24.08.2001'den
sonra Banka'nin finansal agidan ciddi zaafiyete diistliglinii ve durumun kotiileserek
devam ettigini gostermektedir. Ancak, Bankaya BDDK tarafindan teblig edilen kritik
hususlar, zamaninda ve herhangi bir icerikle kamuya agiklanmamais, bu hususlar sadece

Banka yo6netimi ve hakim ortaklari tarafindan 6grenilmistir.

Banka'nin IMKB'de islem goren hisselerinin piyasa fiyatlarina bakildiginda ise

asagidaki grafikteki hareketler goriilmektedir:
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Sekil 11: Toprakbank Hisse Fiyat Hareketleri, (25.06.1998-25.01.2001)
Kaynak: IMKB. AOF: Agirhkh Ortamala Fiyat
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Yukaridaki grafik, 17.01.2000 tarihine kadar yiikselen Toprakbank hisse
fiyatlarinin  hizla diismeye basladigini ve bir daha da toparlayamadigini hatta
14.11.2000 tarihinde nominal degerin bile altina diistiigiinii gdstermektedir. Asagidaki
tabloda ise, hisse senedi piyasasi temel gdstergesi olan IMKB Ulusal 100 Endeksi ile
Toprakbank hisse fiyatlari, kritik tarihler ve olaylar dikkate alinarak
karsilastirilmaktadir.

Tablo 12: Toprakbank Hakkinda Yapilan Ozel Durum Aciklamalari ile

Duyurularin IMKB Ulusal 100 Endeksi ve Toprakbank AOF Degisimleri
Karsilastirilmasi

4.056 3550 Isleme A¢ilma

18.458 355% 5749 62% En Yiiksek Fiyat

12.712 213% 1610 -55% Not Indirimi
Haberi

13.052 222% 1579 -56% 30.06.2000
Tablolar1

13.269 227% 1104 -69% BDDK: Yakin
Izleme

8.525 110% 304 -91% ik Olumsuz

Mali Tablolar ve
Bag.Den.Raporu

8.237 103% 443 -88% BDDK: Olumsuz
BYM Raporu

10.048 148% 534 -85% BDDK: Bankaya
Yon.Kur.Uyesi
Atama

10.050 148% 398 -89% 30.06.2001
Tablolar1
Yaymlandi:
Ciddi Olumsuz
Mali Tablo ve
BDR

11.371 180% 487 -86% BDDK: Olumsuz
BYM Raporu

11.634 187% 537 -85% TMSF'ye

Devir Karari

Kaynak: www.imkb.gov.tr /06.12.2012
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Yukarirda BDDK notu ile gosterilen Onemli bilgilerin higbiri kamuya
aciklanmamistir. Banka halka agildiktan sonra hisseler en yiiksek fiyat1 17.01.2000
tarihinde gérmiistiir. Ancak bu tarihten sonra Banka pay fiyatlar1 diisiis egilimindedir.
Banka pay fiyatlar1 IMKB Ulusal 100 Endeksine gore ciddi oranda ayrisarak hareket
etmistir. Banka pay fiyatlarinda goriilen en biiylik ¢okiis, 15.03.2001 tarihinde
yayinlanan mali tablolar ve bagimsiz denetim raporu sonrasinda goriilmiistiir.
Toprakbank hisselerinin IMKB'de ilk isleme acilma tarihi olan 25.06.1998, tablodaki
tiim diger tarihler i¢in baslangi¢c ve baz olarak belirlenmis, bu baz sayiya gore sonraki
tarihlerdeki degisim yilizde ve sayisal deger olarak gosterilmistir. Boylece, Toprakbank
hisse fiyan ile IMKB Ulusal 100 Endeksi degisimleri  kolaylikla
karsilastirilabilmektedir. Tablodan goriildiigli tizere, Toprakbank hisse fiyat1 agildigi
giinden kapandig1 30.11.2001 tarihine kadar % 85 diigmiistiir. Yani 100 birimlik fiyatin
85 birimi erimis durumdadir. ilgili endekse baktigimizda ise, yiizde 187 artis oldugu
goriilmektedir. Yani 100 birimlik deger (4.056) 287'ye (11.634) ¢cikmustir.

Toprakbank hisse fiyatlari, IMKB'in temel gostergesi olan Ulusal 100
Endeksine gore ters yonde ve ciddi oranda negatif hareket sergilemistir. Esasinda,
Toprakbank ile ilgili olarak IMKB'de yapilan dzel durum agiklamalari ve duyurularda
yer alan haberler, bu hisse fiyatlarinin 24.08.2001 tarihine kadar bu oranda diismesini
gerektirecek mahiyette degildir. Toprakbank'la ilgili 24.08.2001 tarihinde kamuya
aciklanan 30.06.2001 tarihli mali tablolar agir bir mali sikintiy1 ilk defa gdstermesi
bakimindan, hisse fiyatlarinin ciddi oranda diismesine neden olacak mabhiyette iken,
tabloda goriilecegi tlizere, bir onceki hisse fiyati diisiis orani ile 24.08.2001'deki oran
arasinda sadece % 2 kadar fark vardir. (Oysa Toprakbank hisse fiyat diisiis oranlar1 bazi
giinler % 20'leri asmistir.) Bir sonraki tarihteki diisiis orami ise, tabloya gore % 3
pozitiftir. Bu veriler, Toprakbank hisse fiyat hareketleri konusunda anlasilmasi gii¢ bir
tablo ortaya koymaktadir. Buradan hareketle, halka ac¢ik bir banka hakkinda olumlu ya
da olumsuz bilgilerin tam olarak ve zamaninda kamuya agiklanmamasi durumunda,
hisse fiyat hareketlerinde makul olmayan, anlasilmasi gii¢ bir bilgi seti olustugu, bunun
da yatinmcilarin yatirnm kararlarinda yaniltici, asimetrik bir sorun dogurdugunu ileri

sirmek mumkiindir.
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Toprakbank'm IMKB'de hisseleri islem gordiigii siire boyunca yaklasik 100
haber , duyuru ve agiklama IMKB kanal1 ile yapilmistir. Bunlar arasindan dikkat cekici

olanlar asagiya cikarilmistir.

Toprakbank A.S.’nin 18.02.1999 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul
toplantisinda, 1998 yili karindan 9.483.750 milyon TL (1.000 TL nominal degerli beher
hisse senedine 450 TL, %45 oraminda kar payinin 19.02.1999 tarihinden itibaren nakten

dagitilmasina karar verildigi bildirilmistir.

Yukaridaki aciklama ile, Toprakbank 1999 yilinda 1998 yilina dair kar
dagitim1 yapacagint duyurmus ve yatirim kararlarimi olumlu etkileyebilecek bir 6zel
durum aciklamast yapmistir. Karli banka imaji, 2000'li yillarin baglarina kadar

Toprakbank hisse fiyatlarinin % 62 kadar yilikselmesine katki saglamistir.

Toprakbank A.S.'nin 18.03.1999 tarihinde yapilan Olaganiistii Genel Kurul

Toplantisi'nda, odenmis sermayenin 21.075 milyar TL’den 33.720 milyar TL'ye
yiikseltilmesine iliskin olarak ana sézlesmenin 8. maddesinin tadiline karar verildigi
bildirilmis olup sozkonusu ana soézlesme maddesinin eski ve yeni sekli ekte

yayinlanmaktadur.

Yukaridaki agiklamada, Toprakbank sermaye artirimi yapmaya karar verdigini
duyurmustur. Sermaye artirimi, pozitif bir karar olarak diisiiniilebilir. Ancak, bu
aciklamanin arkasinda Bankalar Yeminli Murakiplarinin Banka sermayesinin 20 milyon
YTL artirilmast onerisi olmast muhtemeldir. Ancak, Banka tarafindan boyle bir bilgi

kamuya aciklanmamistir. Sermaye artirnmin gerekgesinin bilinmesi de yatirimcilar

3% http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
135 http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
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acisindan kritiktir. Bazi sorunlar nedeniyle zorunlu sermaye artirimi yapilmasi, bagh

basina negatif bir haber olabilir.

Toprakbank A.S.'nin 04.01.2000 tarihli Yonetim Kurulu Toplantisi'nda,
odenmis sermayenin 11.802 milyar TL (%35) bedelli artirilarak 33.720 milyar

TL'den 45.522 milyar TL'ye yiikseltilmesine ve sozkonusu sermaye artirimina
iligkin ana sozlesmenin 8. maddesinin tadili konusunun goriisiilecegi Olaganiistii
Genel Kurul Toplantisi'min 27.01.2000 Persembe giinii saat 14:30'da Biiyiikdere
Caddesi, No:23, Sisli, Istanbul adresindeki Genel Miidiirliik binasinda
yapilmasina karar verildigi bildirilmis olup, ana sézlesmenin 8. maddesinin eski

ve yeni sekli ekte yayinlanmaktadir.

“Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's Investors Service;

Bankamizin mali gii¢ notunu (Financial Strength Rating-FSR) D'den E

+ 'ya diisiirdiigiinii, B2 olan uzun vadeli doviz mevduat notunu artis igin izlemeye

)

devam ettigini a¢iklamistir.’

Yukaridaki 6zel durum acgiklamasi, Ozl itibariyla negatiftir. Bu haberin

aciklandig giin hisse fiyat1 bir dnceki giine gore % 9 diismiistiir.

136 http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
337 http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
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Toprakbank A.S. ’nin 03.11.2000 tarihli yazis1 asagiya ¢ikarilmistir.

“Bogazi¢i Kurumlar Vergi Dairesi Baskanlhg: tarafindan Bankamiza
03.11.2000 tarihinde 1995 yili i¢in 305.221.039.794,-TL, 1996 yui igin
3.264.994.424.148,-TL ve 1997 yili igin 6.401.376.978.197,-TL olmak iizere ii¢
adet vergi/ceza ihbarnamesi teblig edilmistir. Ayrica Bankamiz hakkinda
yukarida belirtilen tutarlar icin 6183 sayili A.A.T.U.H.K. 'nun ilgili maddeleri
geregince ihtiyati tahakkuk ve haciz karari alinmis olup, 7 giin iginde borcu
karsilayacak teminat gosterilmesi istenmistir. Bankamizca konuya iligkin olarak
ilgili kurumlar nezdinde gerekli itirazlar yapilacak ve en kisa siirede dava

’

actlacaktir.’

Toprakbank A.S. nin 13.11.2000 tarihli yazist asagiya ¢ikarilmistir.

“Konu: Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:VIII, No: 20 sayili Tebligi

uyarinca yapilan agiklamadir.

Bogazi¢i Kurumlar Vergi Dairesi Baskanligi'min 08.11.2000 tarihli
yazilariyla Bankamiza 1999 yili i¢in 16.421.613.200.000 TL Kurumlar Vergisi,
1.642.161.320.000 TL Fon payi ve 34.868.558.690.000 TL Vergi Ziyar Cezasi
ihbarnamesi teblig edilmistir. Teblig edilen vergi ve cezasi igin vergi mahkemesi
nezdinde dava agilacaktir. Acilacak dava karsisinda Idari Yargilama Yasasi'nin
27/3 maddesi geregi tarh edilen is bu vergi asli ve cezasumin tahsili islemi
otomatikman durmakta olup, su an tahsili sozkonusu degildir. Soézkonusu

ihbarname Bankamizca 09.11.2000 tarihinde tebelliig edilmistir.”

138 http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
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Toprakbank A.S. 'nin 29.08.2001 tarihli yazis1 asagiya ¢ikarilmistir.

“Iigi: 10.11.2000 tarih ve G28/9372/3236 sayili Ozel Durum Agiklama
Formumuz. Ilgide kayith Ozel Durum Aciklama Formu ile bildirilen Kurumlar
Vergisi, fon payt ve vergi ziyai cezasi igin vergi mahkemesi nezdinde agtigimiz
dava, T.C.Istanbul 3.Vergi Mahkemesi'nin 2001/948/949 nolu kararlarina gore
Bankamiz lehine sonuglanmigtir. Kazanilan bu dava nedeniyle tarafimiza
tahakkuk ettirilen toplam 52.932.333.210.000,-TL kurumlar vergisi fon payr ve

vergi ziyai cezalari iptal edilmistir.”

Toprakbank A.S. ’nin 25.10.2001 tarihli yazis1 asagiya ¢ikarilmistir.

“Konu: Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:VIII, No: 20 sayili Tebligi

uyarinca yapilan agiklamadir.

Bankamiz Yonetim Kurulu'nca alinan karar dogrultusunda, Toprakbank
A.S. Genel Miidiirliigii 30 Ekim 2001 tarihinden itibaren Biiyiikdere Caddesi No:
143, 80280 Esentepe Istanbul adresindeki kendi mali olan binada faaliyetlerine

devam edecektir.”

Ulusal Pazar’da islem gormekte olan Toprakbank A.S., (TPBNK) Toprak

Finansal Kiralama A.S. (TOPFN) ve Toprak Factoring A.S. (TPFAC) hisse

senetlerinin swralari, Toprakbank A.S.’nin yénetim ve denetiminin Bankacilik

139 http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
40 http:/www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
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Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na
devredilmesine iliskin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun
30.11.2001 tarih ve BDDK.DEG/49-2-10519 sayuli yazisi ile Borsa Baskanligi 'na
ikinci seans sonrasi bildirilmesi nedeniyle 03.12.2001 tarihinden itibaren gecici

olarak isleme kapatilmistir.

Bankacilik  Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun 30.11.2001 tarih

BDDK.DEG/49-2-10519 sayili yazist asagiya ¢ikarilmuistir.

“Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 30.11.2001 tarih ve 538
sayili Karart ile 4389 sayili Bankalar Kanununun 14 ’lincii maddesinin 3 ve 4 numarali
fikralart uyarinca, Toprakbank A.S.’nin temettii hari¢ ortaklik haklar: ile yonetim ve

denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilmistir.

Borsa Yonetim Kurulu’nun 25.12.2001 tarihli toplantisinda, Toprakbank A.S.

(Banka) 'nin Borsa kotundan ¢ikarilma talebi iizerine, Banka hisse senetlerinin
tamaminin miilkiyetinin Bankalar Kanunu’nun 14"incii maddesinin (3) ve (4) numarall
fikralarina istinaden Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu 'na gegtigi ve islem sirasinin Borsa
Yonetim Kurulu’nun 04.12.2001 tarihli karart uyarinca kapali bulundugu goézoniine
alinarak, Banka hisse senetlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca (Kurul) kayittan
¢tkarilancaya kadar gecici, Kurul kaydindan ¢ikarildiktan sonra ise siirekli olarak Genel
Yonetmelik’'in 48 'nci ve L M.K.B. Kotasyon Yonetmeligi 'nin 17. maddesi uyarinca Borsa

Kotundan ve Borsa Pazarlari’'ndan ¢ikarilmasina karar verilmistir.

Y http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
12 http://www.imkb.gov.tr/companynews/companynews.aspx /(06.08.2012).
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Toprakbank’in hisselerinin IMKB’de islem gdérmesi nedeniyle yapilan 6zel
durum agiklamalari, basindan sonuna kadar incelendiginde, Toprakbank’in TMSF’ye
devrebilecegini gosteren agik bir bilgi hatta isaret mahiyetinde bir agiklama yoktur.
Ayrica, 1999 yili denetimlerinde kritik uyarilar yapan BYM nin bu uyarilarinin Banka
tarafindan kamuoyu ile paylasildigia dair bir bilgi yoktur. Bu da bilgi asimetrisi

dogurmustur.

Toprakbank''n IMKB'de islem gormeye baslamasindan itibaren, tasarruf
sahipleri ve ilgili kesime yapilan tiim 6zel durum bildirimleri ve duyurularda yer alan
bilgi ve haberlerin igerigi "pozitif", "negatif' ve "etkisiz" olarak siniflandirilmistir.
Pozitif haber, Toprakbank'la ilgili olumlu gelismeler, negatif haber, Toprakbank'la ilgili
olumsuz igerikli haber ve etkisiz haber de olumlu ya da olumsuz yonde belirli bir yargi
vermeyen haberlerdir. Bu siniflandirma yapilsa da, aslinda haberlerin hisse fiyati
tizerindeki etkisi farkli alg1 ve ilgiler nedeniyle farkli olabilecektir. Ancak, buradaki
smiflandirma, kisisel piyasa tecriibelerimiz ve gozlemlerimiz ¢ergevesinde ortalama bir
yatirimeinin algisini ve ilgisini yansittigi diisiincesiyle yapilmistir.

Tablo 13: Toprakbank ile flgili Ozel Durum Aciklamalari ve Duyurularin

Simiflandirilmasi
(23.06.1998-30.11.2001)

Aciklamanin Olas1 Etkisi
Pozitif
Negatif
Etkisiz

Toplam

Kaynak: IMKB, www.imkb.gov.tr/(06.08.2012)

Yukaridaki tabloya gore, Toprakbank'in IMKB'de hisseleri islem gordiigii siire
igerisinde (30.11.2001 tarihine kadar), kamuya aciklanan haberlerden pozitif olanlar
negatif olanlardan fazladir. Ustelik s6z konusu bankanin denetim otoritesi olan BDDK
tarafindan izlemeye alindig1 ya da bankaya bazi giiclendirici tedbirler almas1 gerektigine
dair higbir bilgi yoktur. Banka ile ilgili negatif 6zel durum agiklamalari, agirlikli olarak
iist diizey yoneticilerin istifasi ile ilgilidir. Bir bankanin en 6nemli risklerinden birinin
yonetici riski oldugu bilinmektedir. Bu nedenle, iist diizey yoneticilerde siklikla istifa

yasanmasi, bir risk unsuru olarak degerlendirilebilecek olmakla birlikte istifalarin
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ardindan bosalan gorevlere kisa siirelerde atamalar yapilmistir. Yapilan atamalarda da
secilen yoneticilerin yonetim riskini digerlerine gére daha fazla tasidigi konusunda bir
aciklik da yoktur. Ote yandan, bankacilik sektdriinde yonetici hareketliligi bilinen
gerceklerdir. Yine de iist diizey yonetici istifalar1 yukaridaki analizde negatif bir haber

olarak degerlendirilmistir.

Bankanin BDDK ile sorunlar yasadigi veya agir riskler altinda olduguna dair
acik bilgi olmamakla birlikte, bir derecelendirme kurulusunun not indirimi
Topakbank'in mali durumu ve riskleri konusunda bir sinyal sayilabilir. Ancak bilindigi
tizere, derecelendirme kuruluslar1 bankalar1 notlandirirken iilke risklerini de hesaba
katarlar. Bu nedenle daha 6nceki not olan "D" ile kiyaslandiginda "E+" notunun ¢ok
biiylik degisim oldugunu ve ayni derecelendirme kurulusunun Bankanin uzun vadeli
doviz mevduat notunu artis i¢in izlemeye devam ettiginin aynm1 agiklamada belirtmesi,
kamuoyu i¢in Toprakbank'in yonetim ve denetiminin TMSF'ye devri icin bir sinyal

olmayabilecegini gosterir.

Sonug olarak, Toprakbank hisselerinin IMKB'de islem gormesi nedeniyle
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi diizenlemeleri
uyarinca kamuya yapilan bildirimlerden higbiri, Toprakbank'in yonetim ve denetimin
TMSF'ye devredilecek kadar sorunlu bir durumda oldugunu ifade etmemektedir. Ote
yandan, Toprakbank yukarida ifade edildigi iizere BDDK tarafindan izlemeye alinmig
ve Bankaya ciddi uyarilarda bulunulmustur. Nitekim, BDDK tarafindan Bankanin
yonetim ve denetiminin devredildigine dair aciklama kamuoyuna yapilmadan onceki
zamanlarda, Toprakbank'in hakim yoneticileri disinda kalan ortaklari ile hakim ortak ve
yoneticileri hatta BDDK'nin bu bankay1 izlemek, denetlemek ve karar almakla gorevli
mensuplari arasinda kritik derecede bilgi asimetrisi bulunmaktadir. Bilgi asimetrisinin
sonucu da, iiclincii kisi konumundaki kisilerce dogru karar alamama ve zamaninda
gerekli yatirnm kararin1 verememe, Toprakbank Orneginde oldugu gibi, zarardan
korunamama sonuglarini vermis olabilir. Buradaki bilgi asimetrisinin bir baska riski de,
bir IMKB sirketi olan Toprakbank'mn durumu hakkinda kamuya agik olmayan bilgilere
sahip olan kisilerin bu bilgileri bilgi suistimali seklinde kullanarak haksiz kazang

saglamalar1 veya bir zarar1 bertaraf etmeleri riskidir.
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3.8.Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma ve Bankacihikta Sir

Saklama
3.8.1.Kamuyu Aydinlatma ve Bankalarin Gozetimi

Sermaye piyasasinin ayirt edici uygulamalarindan biri  "kamuyu
aydinlatma"dir. Kamuyu aydinlatma, sermaye piyasasi aracglarinin degerini, fiyatini
veya yatirimcilarin yatinm kararlarini1 etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve
gelismelerin  ihraggilar veya ilgili taraflarca kamuya agiklanmasidir. Kamuyu
aydinlatma, sermaye piyasasinin olmazsa olmaz kurali ve uygulamasidir. Kamuyu
aydinlatmada, 6rnegin halka agik bir sirket, faaliyetleri ile ilgili dnemli bir gelismeyi
usuliine uygun olarak ve zamaninda kamuya agiklamak durumundadir. Bu yiikiimliiliige
uyulmamasi, olayin ve bilginin mahiyetine gére, parasal bir yaptirima konu olabilecegi
gibi "bilgi manipiilasyonu" olarak bilinen hapis ve para cezasi gerektiren bir yaptirima
da konu olabilir. Kamuyu aydinlatma kuralina uyulmamasinin bir baska sonucu da
sirket degerini etkileyebilecek “Onemli bilgi”ler kullanilarak sirket paylari alim satimi
yapilmas1 ve bu yolla haksiz kazang elde edilmesi veya bu yondeki risktir. iceriden
Ogrenenlerin ticareti ya da “bilgi suistimali” denilen bu uygulama sermaye piyasasinda

en tehlikeli suglar arasinda sayilmistir.

Kamuyu aydinlatmanin sermaye piyasasinda bu kadar énemsenmesinin temel
nedeni, bilgi etkinliginin artirilmasi, boylece asimetrik bilgi durumundan korunulmasi
ve nihayetinde farkli kesimler ve piyasa aktorleri arasinda firsat esitliginin

saglanmasidir.

Halka acilan ve IMKB'de paylar1 kote olan bankalar da sermaye piyasasimnin en
temel kurali olan kamuyu aydinlatma kuralina istisnasiz olarak tabi tutulmustur.
Tiirkiye'de bankalarin ayr1 bir diizenleme ve denetim otoritesine tabi olmasi, halka acik
bankalarin kamuyu aydinlatma diizenlemelerinden muaf olup olmadiklar1 sorusunu
giindeme getirmektedir. Bu konuda temel kanun hiikmii, yukarida dort bankaya dair
olay incelemelerinin yapildigi donemde gecerli olan 2499 sayili Sermaye Piyasasi

Kanunu'nun 50'nci maddesinin (a) bendidir. Bu hiikiim, Tiirkiye'de sermaye piyasasi ile
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para piyasasi arasinda gecis saglayan ve ¢izgi ¢izen bir igerige sahiptir. Hiikiim aynen

sOyledir:
"MADDE 50 —

a) (Degisik: 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayti Kanun md. 37 ile) Kendi menkul
kiymetlerini halka arz eden bankalar ile (V.) boliimde éngoriilen faaliyetlerde bulunan
bankalar, bunlaria sinirli olarak bu Kanun hiikiimlerine tabi olurlar. Ancak Kanun

hiikiimleri, ortak sayisi bakimindan bankalar hakkinda uygulanmaz.

Sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunan bankalar i¢in gereken asgari fon
miktar:, muhasebe, kayit ve belge diizeni gibi hususlar Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi'min uygun goriisti alinarak Kurul tarafindan ¢ikarilacak bir yonetmelikle

diizenlenir.

Hisse senetleri halka arz yoluyla satilan bankalarin dagitacaklar: temettii ile
veniden degerleme artis fonunun kullanimina iligkin esaslari belirlemeye ilgili olduklart

Bakanlik yetkilidir.

Bankalar ve sigorta sirketleri kurulus, denetim, gozetim, muhasebe, mali tablo

ve rapor standartlart konularinda kendi ozel kanunlarindaki hiikiimlere tabidir."

YSPKn'nda da yukaridaki hilkkme paralel bir rejim izlenmistir. Bu konuda

YSPKn'nun 136'nc1 maddesinin 5 numaral fikrasinda su hiikiim yer almaktadir:

"Kendi sermaye piyasasi araglarin halka arz ederek veya halka arz etmeksizin
satan bankalar ile bu Kanunda tamimi yapilan yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinde
bulunan bankalar, bu faaliyetleri ile stmirli olarak, bu Kanun hiikiimlerine tabi olurlar.
Bu Kanun hiikiimleri ortak sayisi bakimindan bankalar hakkinda wygulanmaz. 5411
sayili Kanuna tabi bankalar ile sigorta sirketleri kurulug, goézetim, muhasebe ve
bagimsiz denetim standartlart konulart ile paylar: halka arz yoluyla satilan bankalarin
dagitacaklar: temettii ve yeniden degerleme artis fonunun ozkaynaklarimin kullanimina

iliskin esaslar ozel mevzuatina tabidir."
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SPKn ve YSPKn'nun bu hiikiimleri, bir bankanin kendi menkul kiymetlerini
halka arz etmesi durumunda bu kanuna tabi olacagini, bdylece Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun temel kurallar1 altinda olacagini kayit altina almaktadir. Ancak, bankalar,
bankacilik faaliyetlerinin denetimi, bu amaca yonelik olarak gozetim c¢alismalari,
muhasabe diizeni, mali tablo ve bagimsiz denetim kurallar1 a¢isindan sermaye piyasasi
mevzuatina tabi degildir. Bunun anlami, bir bankanin mali tablolarinin sekil ve
esaslarinin  SPKr tarafindan belirlenemeyecek olmasidir. Bu kuralin mevcudiyeti,
finansal yapmin mevcut durumuna uygundur. Nitekim ayr1 bir otorite, BDDK,
bankacilik faaliyetlerini diizenlemek ve denetlemek ile gorevlidir. Ancak, 0zii itibartyla
bir sermaye piyasasi kurali olan kamuyu aydinlatmadan bankalarin muaf olmasi veya
vareste tutulmalari, sermaye piyasasinin calisma diizeni yaninda mevcut yasal
diizenlemeler ¢ergevesinde miimkiin degildir. Bu uygulamayi da, halka ac¢ilan ve paylari

IMKB'de islem goren bankalarin faaliyetlerinden izlemek miimkiindiir.

Bu calismaya konu olan dort banka; Yasarbank, Esbank, Toprakbank ve
Demirbank kamuyu aydinlatma kuralina tabi olduklarin1 kabul ederek cesitli tarihlerde
6zel durum aciklamalar1 yapmislar ve bagimsiz denetim raporlar1 ile mali tablolarim
kamuya agiklamislardir. Ancak asagida gorildiigl tizere, kamuyu aydinlatma kuralina
tabi olduklarin1 bilen bankalardan bazilarinin pek ¢ok O©nemli olayda kamuyu
aydinlatma kuralin1 uygulamadiklar1 goriilmektedir. Oysa kamuyu aydinlatma kurallari,
SPKr tarafindan ¢ikarilan tebligler ile se¢imlik bir uygulama olarak degil zorunlu bir

uygulama olarak belirlenmistir.

3.8.2.11gili Dénemde (1993-2003) Tiirkiye’de Gegerli Kamuyu Aydinlatma

Kurallan

Tiirk sermaye piyasasinin hukuki olarak alt yapis1 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu'na dayanir. Bu kanun, 30.07.1981 tarihlidir. Ancak, 2499 sayil1 Kanun,
29.04.1992'de degisiklikler ve eklemeler ile gilincellenmistir. Bu tarithte yapilan
degisiklik ile getirilen 16/A maddesi aynen sOyledir:

"MADDE 16/A — (Ek: 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayti Kanun md. 16 ile)

Halka a¢ik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla

126



pay sahiplerine cagrida bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasinda
veya genel kurullarda oy hakkini kullanmak igin vekalet istenmesinde veya ortakligin
pay dagilimimin  onemli olgiide degismesi sonucunu veren, hisse senedi el
degistirmelerinde, sermaye artirimlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin
degerini etkileyebilecek onemli olay ve gelismelerde Kurul, kiiciik pay sahiplerinin

korunmast ve kamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla diizenlemeler yapar.

Hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren
anonim ortakliklarin yonetim kurulu iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilar: ile
sermayenin % 10 veya daha fazlasina sahip ortaklari, malik olduklari anonim
ortakliklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak, Kurulun kamuyu aydinlatma a¢isindan

gerekli gordiigii bilgileri,

belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde Kurula ve ilgili borsalara ve

teskilatlanmis diger piyasalara bildirmekle yiikiimliidiirler."

Yukaridaki madde, kamuyu aydinlatma konusunda diizenleme yapma
yetkisinden bahsederken halka acik sirketleri ilgilendiren birlesme, devir gibi 6zellikli
durumlart saymaktadir. Kamuyu aydinlatma konusunda SPKr'na yetki veren 6zel bir
madde ise, SPKr'nun gorev ve yetkilerinin siralandig1 22'nci maddede yer almaktadir.

Bu maddenin (e) ve (f) bentleri aynen soyledir:

"e) Kamunun zamaninda yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasint saglamak
amaciyla, genel ve ozel nitelikte kararlar almak ve her tiirlii mali tablo ve raporlar ile
bunlarin bagimsiz denetimlerinin, sermaye piyasasi araglarimin halka arzinda
yvayimlanacak izahname ve sirkiilerin ve araglarin degerini etkileyebilecek onemli
bilgilerin kapsamini, standartlarini ve ilan esaslarin tesbit ve bu konularda tebligler

vayimlamatk,

f) Bu Kanuna tabi ihragcilarin 50'nci maddenin (a) bendi hiikiimleri
cercevesinde bankalarin, sermaye piyasasi kurumlarimin ve borsalar ve teskilatlanmis
diger piyasalarin faaliyetlerinin bu Kanuna, Kurul yonetmelik, teblig ve kararlarina ve
sermaye piyasalart ile ilgili diger mevzuata uygunlugunu gerekli her tiirlii bilgi ve

belgeyi isteyerek, izlemek ve denetlemek,"
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Yukarida yer alan SPKn'nun 22'nci maddesinin (e) ve (f) bentleri, temelde bu

doktora tezi konusu agisindan kritik iki gorev ve yetkidir.

Sermaye piyasasinin temel kanunlari olan 3794 sayili Kanunla degisik 2499
sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nda yer alan hiikiimler, acik¢a halka agik bankalarin
kamuyu aydinlatma diizenlemelerine uymakla yiikiimli oldugunu, bu statiideki
bankalarin hi¢bir sekilde kamuyu aydinlatma ilkelerinden muaf olmadiklarini

gostermektedir.

Tiirk sermaye piyasasinda kamuyu aydinlatma kurallari, 6zel durumlarin
kamuya ac¢iklanmasi baglaminda ilk defa, 06.07.1993 tarihli Resmi Gazete yayimlanan
Seri:VIII, No: 20 sayili "Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasma Iliskin Esaslar
Tebligi" adi altinda diizenlenmistir. Bu tebligin amaci, 3794 sayili Kanunla degisik
2499 sayili Kanunun 1 ve 16/A maddeleri uyarinca, kamunun siirekli aydinlatilmasi
temelinde sermaye piyasasinin agiklik ve diirlistiik i¢cinde isleyigini saglamak, tasarruf
sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda bilgilendirilmesini temin etmek
amaciyla, sermaye piyasasi araglarinin degerini ve yatirim kararlarini etkileyebilecek
onemli olay ve gelismelerde kamuya aciklanacak 6zel durumlari ve bunlarin agiklanma
esaslarini diizenlemektir. Seri:VIIL, No: 20 sayili tebligde 1994, 1995 ve 1996 yilinda
degisiklik yapilmis ve 2003 yilinda, 1999 yilinda SPKn'nunda yapilan kokli
degisiklikler cercevesinde giincellemeler yapilmis ve Tebligin yeni numarast "39"
olarak belirlenmistir. Tebligde giincellemeler yapilsa da kamuyu aydinlatma tebliginin
temel prensibi olan zorunlu kamuyu aydinlatma yaklasimi degismemistir. Ancak bu
konuda ilk teblig olan "20" sayili teblig ile 2003'te gelistirilmis teblig olan "39" sayili
tebligde icerik farkliliklar1 ortaya konulmugtur.

Ozel durum agiklamalari {izerine ¢ikarilan 20 sayili teblig, hangi durumlarda
ozel durum agiklamasi yapilacagim tek tek sayarak belirlemistir. Ote yandan bu teblig,
banka gibi finansal kuruluslarin faaliyetlerine yonelik 6zel hiikiimler igermemektedir.
Bu acgidan 20 sayili teblig ile paylar1 borsada iglem goren bir bankaya ilgili yasal otorite
olan Hazine Miistesarligi veya BDDK tarafindan yapilan ve igeriginde ¢ok onemli
uyarilar olan bir tebligati, bu statiideki bir bankanin kamuya agiklamak zorunda olup

olmadig1 sorusunun cevabinin ¢ok net olmadig diisiiniilebilir. Esas itibariyla 20 sayili
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"

teblig bir taraftan amacini ortaya koyarken "...ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda
bilgilendirilmesini temin etmek amaciyla, sermaye piyasasi araglarimin degerini ve
yvatirim kararlarin etkileyebilecek onemli olay ve gelismelerde kamuya agiklanacak
ozel durumlart ve bunlarin  agiklanma esaslarini..." ciimlesiyle bunlarin
diizenlenlemesinden bahsedilerek her ne surette olursa olsun bir banka ortaginin ya da
potansiyel bir yatirnmcinin banka hissesini satin alma, daha fazla alma, elinde tutma
veya satma gibi yatirim kararlarini etkileyecek onemli bilgilerin kamuya agiklanmasi

143 Ancak bu tebligin icerisinde bu diislinceye yonelik

gerektigine isaret edilmektedir
olarak ve bankalar1 isaret eden 6zel bir madde de yoktur. Sadece 20 sayili tebligin
3'lincli maddesinin "H" bendinin "d" alt bendine gore; "Yukarida sayilmamakla birlikte,
ortakligin daha once faaliyet raporu, mali tablo, mali tablo dipnotlari, izahname veya
baska yollarla kamuya agikladigr bir durumda 6nemli bir degisikligin ortaya ¢ikmasi,"
durumunda 6zel durum agiklamasi yapilmasi gerekmektedir. Bu baglamda, bir bankanin
mali yapisinda ciddi bir bozulma ortaya c¢ikmigssa ve bunu Bankalar Yeminli
Murakiplar1 rapor ile tespit edip ilgili bankaya teblig etmis ise, banka bu tebligati
kullanarak kamuya ac¢iklama yapmak zorundadir. Ancak, yukarida incelenen ii¢
bankada goriilen ¢ok sayida benzer olayda, bankalardan higbiri bu anlamda 6zel durum
aciklamasi yapmamistir. Bu nedenle, bu bankalarin 6zel durum agiklamasi yapmayarak,
bankanin TMSF'ye devri ile sonuglanabilecek olaylar1t mevcut ortaklar1 ve potansiyel
yatirimeilar ile paylagsmadigi, bdylece asimetrik bilgiye yol actigi ve pek c¢ok

yatirimeinin ters se¢im yapmasina zemin hazirladigr ileri siiriilebilir.
3.8.3.Bankacilikta Sir Saklamanin Kamuyu Aydinlatma Acisindan Sinir1

Bankacilikta 6nemli kavramlardan biri bankacilik sirr1 kavramidir. Bankacilik
sirr1, bankacilik faaliyeti kapsaminda banka isletmesi yaninda banka miisterilerine ait
sirlar1 da kapsayan 0zel tanimli bir kavramdir. Literatiirde yer alan tanimlardan birine

gore bankacilik sirr1, bir bankanin tigiincii kisilere ait bilgiler disindaki kanunlara gore

%3 SPKr'nun 39 sayih 6zel durumlarin kamuya agiklanmasima dair tebligi 20 sayili teblige gore daha
kapsamli kurallar getirmekte ve su ifadeleri kulanmaktadir: "Madde 5 — Bu maddede belirtilen ozel durumlarin
gerceklesmesi halinde, bu Tebligde belirtilen esaslar ¢ercevesinde kamuya agiklama yapilir. Ancak yapilacak
aciklamalar asagida belirtilen durumlarla smmirli olmayip, yatrim kararlarimi ve sermaye piyasast araglarinin

degerini etkileyebilecek her tiirlii bilginin bu Teblig hiikiimleri ¢cercevesinde kamuya agiklanmast zorunludur.”
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aciklanmasi ve yayimlanmasi zorunlu olmayan, genel ve soyut 6zellikler tasimayan her
tiurlii rakamlari, tablolari, cetvelleri, programlari, biitgeleri, projeleri, soézlesmeleri,

kararlar1, yazigsmalar1 gibi belge ve bilgileridir144.

Sermaye piyasasinda halka agik bankalarin kamuyu aydinlatma ddevleri ile
karsilastirilabilecek 6nemli bir kural, bankalarin sir saklama yiikiimliiliiglidiir. Bu
konuda doktora tezimize konu olan bankalarin faaliyet gosterdigi doneme dair kanun

hiikiimleri ¢ergevesinde bankacilik sirrinin mahiyeti incelemeye degerdir.
02.05.1985 tarihinde yayimlanan 3182 sayili Kanuna gore:
"Swrlarin Saklanmasi:

Madde 83 - I. Sifat ve géorevieri dolayisiyla ogrendikleri, bankaya ya da
miisterilerine ait sirlart bu konuda kanunen agik¢a yetkili kilinan mercilerden baskasina
aciklayan banka mensuplari ile diger goreviiler 1 aydan 1 yila kadar hapis cezasi ile

100 bin liradan 500 bin liraya kadar agwr para cezast ile cezalandirilirlar.

(Ek fikra: 23/08/1993 - KHK - 51235 md.:Iptal: Anayasa Mahkemesi nin
25/11/1993 tarih ve E.1993/46, K.1993/48 Sayili Karari ile.; Yeniden diizenlenen fikra:
16/06/1994 - 538/35 md.) Kredilerin takip ve kontrolii i¢in 47 nci maddede belirtilen
mali kurumlar arasinda miisterileri ile ilgili olarak dogrudan dogruya veya en az on

kurum tarafindan kurulacak sirketler vasitasiyla yapilacak bilgi alisverisi bu hiikmiin

disindadir.

2. Birinci fikrada yazili kimseler bu sirlart kendileri ya da baskalari igin yarar
saglamak amaciyla aciklarlarsa, alti aydan 2 yila kadar hapis ve 200 bin liradan 1

milyon liraya kadar agir para cezasi ile cezalandiriliriar.

3. Bu madde hiikmii banka mensuplari ile diger gorevlilerin iglerinden

ayrimalart halinde de uygulanr.”

23 Haziran 1999 tarihli 4389 sayili Bankalar Kanunu'nun 22'nci maddesinin

7'nci ve 8'nci fikrasinda su hiikiimler yer almaktadir:

143 Servet TASDELEN, Bankaciik Kanunu Serhi, Ankara, 2006, s.760.
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"7. Bu Kanunun uygulanmasinda ve uygulanmasinin denetiminde gorev
alanlar gorevleri sirasinda ogrendikleri bankalar ile bunlarin istirakleri, kuruluslar: ve
miisterilerine ait sirlart bu Kanuna ve ozel kanunlarina gore yetkili olanlardan
baskasina aciklayamazlar ve kendi yararlarina kullanamazlar. Bu yiikiimliiliik gorevden
ayrilmalarindan sonra da devam eder. Bu yiikiimliiliige uymayan kimseler icin bir
vildan ti¢ yia kadar agir hapis ve iki milyar liradan az olmamak iizere agir para

cezasina hitkmolunur.

8. Bankalarin mensuplar: ve diger gérevlileri, sifat ve gorevieri dolayisiyla
ogrendikleri bankalara veya miisterilerine ait sirlari bu konuda kanunen agik¢a yetkili
kilinan  mercilerden  baskasina  acgiklayamazlar. Bu  yiikiimliiliik  gorevden
ayriimalarindan sonra da devam eder. Bu madde hiikmiine aykiri davrandigi tespit
edilen kisiler icin bir yildan ii¢ yila kadar agir hapis ve bir milyar liradan az olmamak
tizere agwr para cezasina hiikmolunur. Banka ve miisterilerine ait swrlari agiklayan
tictincii kigiler hakkinda da aymi cezalar uygulanmir. Kredilerin takip ve kontrolii igin,
ana faaliyet konular: para ve sermaye piyasalari ile sigortacilik olan ve bu konularda
ozel kanunlarina gore alinan izin ve ruhsat ile faaliyet gosteren mali kurumlar arasinda
miisterileri ile ilgili olarak dogrudan dogruya veya en az on kurum tarafindan

kurulacak sirketler vasitasiyla yapilacak bilgi alisverisi bu hiikmiin disindadir. "

19.10.2005 tarihli 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nun 73'{lincii maddesinde ise

sir saklama konusunda asagidaki hiikiimler yer almaktadir:
"Swrlarin saklanmasi

Madde 73 — Kurul baskan ve iiyeleri ile Kurum personeli, Fon Kurulu baskan
ve tiyeleri ile Fon personeli gorevleri sirasinda ogrendikleri bankalara ve bunlarin
bagl ortaklik, istirak, birlikte kontrol edilen ortakliklar: ve miisterilerine ait swrlart bu
Kanuna ve ozel kanunlarina gére yetkili olanlardan baSkasina agiklayamaz ve
kendilerinin veya baskalarinin yararlarina kullanamazlar. Kurumun disaridan destek
hizmeti aldig1 kisi ve kuruluslar ile bunlarin ¢alisanlart da bu hiikme tabidir. Bu

viikiimliiliik gorevden ayrildiktan sonra da devam eder.
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(Degisik iigiincii  fikra: 13/2/2011-6111/146 md.) Sifat ve gorevieri
dolayisiyla bankalara veya miiSterilerine ait sirlari ogrenenler, séz konusu swrlart bu
konuda kanunen acik¢a yetkili kilinan mercilerden baSkasina agiklayamaziar. Bu

viikiimliiliik gorevden ayrildiktan sonra da devam eder.

(Degisik dordiincii fikra: 13/2/2011-6111/146 md.) Kurumun goézetim ve
denetimine tabi kuruluslarin, bunlarin ortaklarina, bagl ortaklik, istirak, birlikte
kontrol edilen ortakliklarimin faaliyetlerine veya miisterilerine iliskin yabanci iilke
kanunlarina goére denetime yetkili ve Kurum muadili mercilerin taleplerinin Kurumca
karsilanmasi, gizlilik sozlesmesi yapilmast ve sadece belirtilen amaglar ile sinirli
kilimmast kosuluyla bankalarin ve finansal kuruluslarin, kendi aralarinda dogrudan
dogruya ya da risk merkezi veya en az bes banka ya da finansal kurulus tarafindan
kurulacak sirketler vasitasiyla yapacaklart her tiirlii bilgi ve belge aligverisinin yani
sira dogrudan veya dolayli pay sahipligi yoluyla sermayelerinin yiizde onunu ve daha
fazlasini temsil eden paylarimin satisi amaciyla muhtemel alicilarin yapacaklar
degerleme ¢alismalarinda ya da sermayelerinin yiizde on veya daha fazlasina sahip
olan yurt icinde veya yurt disinda yerlesik kredi kurulusu ile finansal kuruluglar da
dahil ana ortakliklarin konsolide finansal tablo hazirlama ¢aliymalarinda, risk yonetimi
ve i¢ denetim uygulamalarinda veya kredileri de dahil varliklarimin ya da bunlara
dayalt menkul kiymetlerin satisi amaciyla yapilacak degerleme c¢alismalarinda ya da
degerleme, derecelendirme veya destek hizmeti alimmast ile bagimsiz denetim
faaliyetlerinde ve gerekli tedbirlerin alinmasi kaydiyla hizmet alimlarina yonelik
islemlerde kullanilmak iizere bilgi ve belge taleplerinin karsilanmast sirasinda banka ya

da miisteri swr1 niteligindeki bilgilerin o6grenilmesi sir saklama  yiikiimliiliigti

disindadir.”

Yukarida yer alan ii¢ ayri kanun hiikmii temelde bankacilik veya banka sirri
kapsaminda hem bankanin tiizel kisiligine hem de bankanin miisterilerine ait sirlarin
korunmasina yonelik yaptirima tabi kurallar koyarken kanunen agik¢a yetkili kilman
mercilere yapilacak agiklamalarin bu kurallara aykirilik teskil etmedigine isaret

etmektedir.
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Ticari hayatta isletme sirlarinin olmasi, ticari hayatin bir gergegidir. Bir
isletmenin mali durumu, rekabet agisindan sahip oldugu bilgiler, gelecege yonelik
planlar1 ve stratejileri hep birer isletme sirr1 olabilir ve koruma altinda tutulabilir. Bu tiir
sirlar, banka gibi hassas finansal kuruluslar i¢in cok daha 6nemli olabilir. Ote yandan,
bir bankada hesap actirarak bankaya para yatiran bir kisi, banka ile olan iliskisinin agiga
vurulmasini istemeyebilir. Bankalar ise, banka ile miisteri arasindaki iliskiyi, giiven
iliskisi baglaminda ti¢iincii kisilere agiklamamalidir. Bir bankanin isletme olarak sahip
oldugu sirlarla karsilastirildiginda miisteri bilgileri ¢ok daha hassas bilgiler kabul
edilebilir. Ancak sistemik risk gézetimi agisindan banka tiizel kisiliginin sirlar1 daha
onemli olabilir. Ciinkii bu durumda bir iilke ve toplumun tiimiiniin menfaati vardir. Ote
yandan bir banka, tiizel kisilik olarak tek kisidir. Oysa bir banka binlerce hatta
milyonlarca miisteriye sahip olabilir. Miisterilerin bilgilerin ifsasi, aile kavgalarina veya
sosyal sorunlara bile yol agabilir. Bu nedenle miisteri bilgileri 6zel ve korunmasi gerekli
bilgilerdir. Kiyaslandiginda, miisteri bilgilerinin sir olarak agirlig1 banka tiizel kisiligi
bilgilerine gore daha hassas ve 6zel hayatla ilgili olabilir. Ancak banka tiizel kisiliginin
sirlart sistemik risk agisindan bir tilkeyi biitiin olarak etkileyebilecek mahiyete sahip
olmasi bakimindan ¢ok onemlidir. Buradan hareketle, her iki tiir sirrin goreceli olarak

birinin Obiirline {istiinliigli her zaman ayn1 olmayabilecektir.

Bankacilik ile ilgili yukarida yer alan her {i¢ kanun hiikmii, bazi durumlarda
banka isletmesine dair ve miisterilere dair bilgilerin yetkili mercilere agiklanabilecegini
hiikkme baglamaktadir. Nitekim c¢ok ¢esitli kanunlarda, sir kapsaminda dahi olsa
bankalarin bilgi vermelerini gerektiren hiikiimler vardir. Kamu adina denetim yapmakla
gorevli otoriteler, yetkileri ¢ercevesinde bankanin tiizel kisiligi veya miisterilerine dair
bilgileri bankalardan isteyebilir ve kanunen belirlenen amaglar c¢ergevesinde
kullanabilirler'*®>. Ancak burada bir kamu gorevi ve yetkisi, yani devlet amaclar
dogrultusunda bir ¢aligma s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle bankalarin tiizel kisilige
veya misterilere ait bilgileri, bu kapsamda kanunen yetkili kilinan mercilere tevdi

etmelerinde yasal anlamda ve uygulama bakimindan higbir sorun olmamalidir.

% Akin EKICI, “Bankacilik Mevzuati Kapsaminda Banka ve Miisteri Sirr1”, Bankacilar Dergisi, Say1
63, 2007 s. 60 ve devami.
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Halka acgik bankalar, bir taraftan bankacilikla ilgli sir saklama yiikiimliiliikleri
altinda iken diger taraftan sermaye piyasasinin en temel uygulamasi olan kamuyu
aydinlatma yiikiimliligii altindadir. Burada kritik soru, kamuyu aydinlatma

yiikiimliiliigline uymanin bankacilik sirr1 uygulamasina aykirilik teskil edip etmedigidir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, halka agik olan ve paylar1 bir borsada islem
goren bir bankanin kamuyu aydinlatma kurallarindan muaf olmasi veya banka tilizel
kisilinin bu statiide olmasina ragmen kamuyu aydinlatma kurallarina uymamasi,
sermaye piyasasinin temel kural ve uygulamalar1 agisindan diistiniilemez. Zira sermaye
piyasasinda dogrudan finansman mekanizmasi gegerlidir. Bu mekanizmada, fon arz
eden ile fon talep eden kesim arasindaki iliski dogrudandir ve bu iligkinin saglikli
olabilmesinin temel kurali, fon talep eden sirketin (ihrac¢1 bankanin) sirket tiizel kisiligi
ile ilgili bilgileri kamuya agiklamasi ve giincel olarak bu bilgi akis siirecine devam
etmesidir. Eger kamuyu aydinlatma tam olarak yapilmazsa, potansiyel yatirimcilar
sirketin ihrac ettigi hisseyi almak ve sirkete (ihrag¢1 banka) ortak olmak igin gerekli
bilgilere ulasamazlar. Bu durumda banka, sirket olarak hisse ihrag ettiginde potansiyel
yatirimcilar karar vermek icin yeterli bilgi elde edemezler ve bu ihra¢ ya da halka arz
siireci ¢alisamaz. Oyleyse, bankalarin kendi hisselerini halka arz etmelerinin temel
kosulu, isin mahiyeti geregi kamuyu aydinlatma kuralina uymalaridir. Bu durum, ilk
halka arzda zorunluluk oldugu gibi halka acgiklik devam ettikce gecerliligini
koruyacaktir. Konu hakkindaki kanun hiikiimlerini bir kenara koyarak sermaye piyasasi
mekanizmasin dikkate aldigimizda kamuyu aydinlatmanin vazgegilmez bir uygulama

oldugunu gérmek miimkiindiir.

Konunun yasal altyapisini ele aldigimizda ise, sermaye piyasasina girigin ancak
SPKn hiikiimlerine uyum ile olabilecegini gormekteyiz. Nitekim bankalar SPKr'na
bagvurarak menkul kiymetlerini halka arz edebilmektedir. SPKr ise sirketlerden, halka
arz igin basta izahname olmak iizere kamuyu aydinlatmaya yonelik temel bilgileri
iceren belgelerin hazirlanmasini ve kamuyu aydinlatma prosediirlerinin uygulanmasini
istemektedir. Izahname, temel ve ¢ok kapsamli bir kamuyu aydinlatma belgesidir. Bu
belge ile, bir banka kendi tiizel kisiligine ait her tiirlii bilgiyi kamuya agiklamak

durumda kalmaktadir. izahname olmaksizin halka acilma s6z konusu olamayacag igin,
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bankalar halka agilirken tiizel kisiliklerine dair bilgileri vermeye razi olmaktadir. Bu
durum, bankacilik sirrina aykiri bir durum teskil etmemektedir. Zira SPKr, yasa ile
yetkili kilinmis bir mercidir ve kamu otritesidir. Yine, SPKr, yasa ile ¢izilen sinirlar
icerisinde halka acilan bankalarin siirekli kamuyu aydinlatma kurallarina uymalarini
zorunlu tutmakta ve bu kurallara uygun olmayan davranislar1 kovusturabilmekte veya
dogrudan cezalandirabilmektedir. Bu baglamda, konuyu olumsuz tarafindan ele
aldigimizda, kamuyu aydinlatma kurallarina uymayan veya direnen bankalarin sermaye
piyasasina girisi miimkiin olmadig1 gibi, halka agik bir bankanin kamuyu aydinlatma
kurallarina aykiri davranmast durumunda yaptirimlar yaninda, ilgili borsada islem
sirasinin kapatilmasi, Gézalt1 Pazarina alinmasi, kottan ¢ikarilmasi ya da SPKn'da sayili
bircok koruma tedbiri ile karsi karsiya kalmasi olasiligi vardir. Bu baglamda, halka
acilan bir banka icin, banka tiizel kisiligi sirr1, kamuyu aydinlatma kurali karsisinda
SPKn hiikiimleri bakimindan ve dogrudan finansman mekanizmast bakimindan

uygulanamayacaktir.

Yukarida yer alan goriislerimize benzer goriisler, literatiirde farkli yazarlar
tarafindan ileri siirilmektedir'*® **’ 8. Ancak, sunu belirtmek gerekir ki, bu konuyu
yorumla degerlendirmek yerine, Bankacilik Kanunu'nda agik hiikiimler sevketmek daha
isabetli olacaktir. Nitekim, 5411 sayil1 Bankacilik Kanunu'nun 73 ncii maddesinin 3'ncii

fikrasinda soyle bir hiikiim vardir™;

"Sifat ve gérevleri dolayisiyla bankalara veya miisterilerine ait sirlar
ogrenenler, soz konusu sirlart bu konuda kanunen agik¢a yetkili kilinan mercilerden
baskasina agiklayamaziar. Bu yiikiimliiliik gorevden ayrildiktan sonra da devam eder.
22/4/1926 tarihli ve 818 sayili Bor¢lar Kanunu, 13/6/1952 tarihli ve 5953 sayili Basin
Mesleginde Caliganlarla Calistiranlar Arasindaki Miinasebetlerin Tanzimi Hakkinda
Kanun, 20/4/1967 tarihli ve 854 sayili Deniz Is Kanunu ile 22/5/2003 tarihli ve 4857
sayilt Is Kanunu kapsaminda ¢alistirilan isci, gemi adami ve gazetecinin iicret, prim,

ikramiye ve bu nitelikte her cesit istihkak odemelerinin ozel olarak agilan banka

146 Asuman TURANBOY, Halka Acik Banka ve Hissedarin Korunmasi, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Tiirkiye Is Bankas1 Vakfi, 2002, Ankara s. 76-83.

147 Reha TANOR, Tiirk Sermaye Piyasasy, I1.Cilt, Halka Arz, istanbul, s.234.

198 Zeynep OR, Bankalarin Halka Agilmasi ve Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii: Hukuksal Bir Bakas,
Hukuk ve iktisat Arastirmalar Dergisi, Cilt 3, No:1, 2011.

148 5754, 6111 ve 6327 sayil Kanunlar ile degistirilmistir.
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hesabina yapimast halinde, bu hesaplara iliskin bilgi ve belgelerin Calisma ve Sosyal
Giivenlik Bakanligi, Maliye Bakanligi ve Hazine Miistesarligi ile bunlara bagl ve ilgili
kurum ve kuruluslara verilmesi ile 31/5/2006 tarihli ve 5510 sayulr Sosyal Sigortalar ve
Genel Saghk Sigortast Kanununun 8 inci ve 100 iincii maddelerinin uygulanmasi ile
genel saglik sigortaliliginda gelir testinin yapilmasina iliskin bilgi ve belgelerin Sosyal
Giivenlik Kurumuna ve il veya ilge sosyal yardimlasma ve dayanisma vakiflarinca
vapilan sosyal yardim hak sahiplerinin tespiti ile gelir testi islemlerinin yiiriitiilmesi
amaciyla Aile ve Sosyal Politikalar Bakanligi Sosyal Yardimlar Genel Miidiirliigiine
verilmesi sirrin ifsast sayilmaz. Bu bilgi ve belgelerin verilmesine iliskin usiul ve esaslar
Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Maliye Bakanligi, Hazine Miistesarliginin bagh
oldugu Bakanhik ile Kurulca belirlenir."

Bu hiikiim, baz1 kuruluslar1 ismen belirterek bu kuruluslara verilecek bilgilerin
sirrin ifsasi olarak sayilmayacagini belirtmis ve kanuna uygunluk sebebi saymistir. Bu
fikraya sOyle bir cimle eklenmesi, bankacilik sektdrii ve sermaye piyasast arasinda
gecis saglayacak ve yorumla ortaya konulan durumlar yerine hukuki agiklik
saglayacaktir: "Sermaye Piyasasi Kanunu'na dayali olarak kamuyu aydinlatma

kurallar: ¢ergevesinde yapilan uygulamalar sirrin ifsast sayilmaz."

Burada son olarak iizerinde durulmasi gereken Onemli iki konu vardir.
Bunlardan biri, kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin bankanin miisterilerine ait sirlarla
ilgili olmamasidir. Yani kamuyu aydinlatma diizenlemeleri, temelde bankanin tiizel
kisiligi ve banka faaliyetleri ile ilgilidir. Yoksa, bu diizenlemeler miisterilere ait 6zel
bilgilerin ifsasi gerektirmemektedir. Ornegin, ad veya hesap numaras: verilerek bir
miisterinin hesabinda bulunan varliklar veya miisterinin banka ile olan iligkisi, kamuyu
aydinlatmanin konusunu teskil etmemektedir. Bu baglamda, kamuyu aydinlatma
diizenlemeleri banka isletmesi ile ilgilidir. Ikinci 6nemli konu ise, dzel durumlarm
kamuya aciklanmasina dair diizenlemeler ge¢miste, bankanin tiim 6nemli faaliyetlerini
kamuya ag¢iklamasini zorunlu tutarken, SPKr tarafindan reform niteliginde yapilan
degisikler ile, giiniimiizde artik tiim halka agik sirketler, belirli kurallar gercevesinde

baz1 bilgileri karantinaya alarak kamuya agiklamaktan imtina edebilmektedir™. Bu da

150 SPKr'nun 06.02.2009 tarihinde yayimlanan Seri:VIII, No:54 sayili Ozel Durumlarn Kamuya
Agiklanmasina {liskin Esaslar Tebligi hiikiimleri uyarinca, bir halka acik sirket, sorumlulugu kendisine ait olmak
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banka tiizel kisiliginin rekebat agisindan zor durumda kalmasina karsi kullanilabilecek
cok dnemli ve ticari hayata uygun bir kuraldir. Bu yeni kural, kamuyu aydinlatmanin
ticari hayat agisindan zorluklarini ortadan kaldirirken, bankalarin veya diger sirketlerin,
belirli bilgileri kamuya ac¢iklamama egilimine ve ihmaline karsi mazeret ileri
siirmelerini engelleyici bir mahiyet tasimakta ve bankacilik ve is hayati gerceklerine

yasal anlamda uygunluk saglamaktadir.

3.8.4.Halka Acik Bankalar icin Kamuyu Aydinlatmada iki Farkh Géoriis:
Seffaflik-Istikrar ve Seffaflik-Kirilganhk

Literatiirde zorunlu kamuyu aydinlatmanin etkileri ya da ekonomik sonuglari
lizerine ¢ok az empirik ¢alisma vardir. Hatta bir arastirmaya gore, bu alanda daha once
yapilmis bir c¢alisma neredeyse yoktur'™. Bu nedenle, kamuyu aydinlatma
diizenlemelerinin ve daha fazla seffafligin sonuclarinin ne olacagi teorik olarak
arastirmaya agiktir. Bu konuda yapilan kapsamli ¢aligmalardan biri, Solomon Tadesse
adl1 bir aragtirmaci tarafindan 1990-1997 yillarina dair 49 {ilke verileri tizerinden Ocak
2006’da yapilmistir. Bu ¢alismadan 6nce, 1933 yilinda ve 1934 yillarinda ABD’de
cikarilan sermaye piyasasina dair iki temel yasanin ekonomik sonuglar1 arastirilmis ve
bu yasalarin kamuyu aydinlatma agisindan yatirimcilara 6nemli bir ekonomik katki
yapmadig1 sonucuna ulagilmistir'™?, Bu arastirmalarin tarihleri, 1960 ve 1970’1i yillardir
ki, aragtirmalarin eski olmasi ve o donemdeki iletisim teknolojisi ile birlikte bugiin
acisindan gézden gecirilmeyi gerektirir. Bu aragtirmalardan sonra, 1984 yilinda ve 2003
yilinda yayimnlanan arastirmalarda, ABD’de diizenleyici ve denetleyici otorite olan
SEC’nin kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin ekonomik faydalari olduguna dair bazi

3

bulgular ortaya konulmustur’®®, Bu arastirmalar nispeten yeni sayilabilir. Yeni

sayilabilecek ve kamuyu aydinlatmanin pay piyasasi oynakligima deginen bir bagka

lizere, mesru ¢ikarlarinin zarar gérmemesi i¢in 6nemli bilgilerin kamuya agiklanmasini, bu durumun kamunun
yaniltilmasina yol agmamast ve sirketin bu bilgilerin gizli tutulmasini saglayabilecek olmast kaydiyla
erteleyebilmektedir. Ancak 6nemli bilgilerin kamuya agiklanmasinin ertelenme sebepleri ortadan kalkar kalkmaz,
ertelenen icsel bilgiler kamuya agiklanmak zorundadir.

151 paul M. HEALY ve Krishna PALEPU, “Information Asymmetry, Corporate Disclosure, and the Capital
Markets: A Review of the Empirical Disclosure Literature”, Journal of Accounting and Economics 31, 405-440.

%2 George G. STIGLER, “Public Regulation of the Securities Markets”, Journal of Business 37, 117-
1421964.

83 John C.COFFEE, “Market Failure and the Economic Case for a Mandatory Disclosure System”,

Virginia Law Review 70, 717-753, 1984.

137



arastirmada da kamuyu aydinlatma ile banka pay piyasasi iliskisi ele alinmis ancak bu

arastirmada sistemik risk etkisi lizerinde durulmamlstlrl54.

Burada iizerinde durulan kamuyu aydinlatma, diizenlemelere bagli olarak
yapilmasi gerekli olan kamuyu aydinlatma uygulamalaridir (mandatory disclosure).
Kamuyu aydinlatma, bir baska ac¢idan, goniilliiliik esasina gore de yapilabilmektedir.
Goniillii kamuyu aydinlatmada, bir kisi istedigi bir konuyu iyi niyetle kamuya
duyurabilir. Esasinda iyi niyet esas1 gecerli oldugu siirece sermaye piyasasinda goniilli
kamuyu aydinlatmaya engel bir kural konulmamaktadir. Bu durum Tiirkiye i¢in de
gecerlidir. Ancak goniillii kamuyu aydinlatmada bir kural olmadig1 igin, bu mahiyetteki
kamuyu aydinlatma burada ele alinan zorunlu kamuyu aydmlatmanin etkileri

bakimindan degerlendirme dis1 tutulmustur.

Bankacilik krizleri tiim diinya genelinde pek ¢ok iilkede donem donem goriilen
olaylardir. Bu krizlerin nedenleri ve sonuglar1 iizerine ¢ok sayida arastirma vardir.
Ancak, bankacilik krizleri ile kamuyu aydinlatma uygulamalar1 bu arastirmalar arasinda
rutin bir inceleme konusu olarak ele alinmayinca, bankacilik krizlerinin tiim nedenleri
gosterilememistir. Ozellikle, Tiirkiye gibi finansal sektoriin agirlikli olarak bankaciliga
dayali oldugu banka temelli ekonomilerde, bankacilik sektorii krizlerinin daha detayl
arastirtlmasia ihtiya¢ vardir. Hepsinden ote, Tiirkiye’de halka acgik bankalarin
batmasinin hukuki ve ekonomik sonuglari, sadece bankacilik sektorii agisindan degil, bu
bankalarin paylarimi almis sermaye piyasast yatirimcilart i¢in de iiziicii olmustur.
Gilimiimiizde Tiirk sermaye piyasasinin yeterince gelisememesinin arkasinda, bu banka
batiglari nedeniyle hisse senedi yatirimcilarinin magdur duruma diismeleri ve bu
durumun negatif ve agir bir imaj olusturmasi énemli bir konu olarak gdsterilmektedir.
Bu baglamda, kamuyu aydinlatma konusunun ekonomik faydalar1 konusunun

arastirilmasina en ¢ok ihtiya¢ duyan iilkelerden biri de Tirkiye’dir.

Kamuyu aydinlatmanin olas1 etkilerinin anlasilabilmesi, kiiresel krizle birlikte

gordiiglimiiz iizere, bankacilik sektoriiniin krize girmesinin ¢ok agir maddi yikimlara

1% Ursel BAUMANN ve Erlend NIER, “Disclosure, Volatility, and Transparency: An Empirical
Investigation into the Value of Bank Disclosure”, Economic Policy Review 10, 31-45, Federal Reserve Bank of New
York, 2004.
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yol agmasi, bir baska ifade ile bankacilik sektorii krizlerinin siddetinin yiiksek olmasi

gercegi yaninda daha da 6nemli olmaktadir.

Ote yandan, diizenlemelere kamuyu aydinlatma konusunda diinya genelinde
rehber niteliginde kurallar getiren iki uluslararast kurulusun kural setleri uygulamayi
yonlendirmektedir. Siiphesiz, uygulamay1 yonlendiren kural setlerinin olusturulmasinin
arkasinda tecriibelere ve arastirmalara dayali bilgi setleri vardir. Bu kuruluslardan biri,
sermaye piyasasi otoritelerinin uluslararasi orgiitii olan IOSCO’dur. IOSCO, temelde
tim sermaye piyasast konularinda, diinya genelinde tavsiye mahiyetinde raporlar
yayinlar, egitimler verir, konferanslar diizenler ve diinya sermaye piyasasin etkileyen
konular1 giindeme tasir. Ikinci kurulus ise, Basel Committee’dir. Diinya finansal
hayatina rehberlik eden bu uluslararasi kuruluslardan biri tiimiiyle sermaye piyasasi
alaninda digeri bankacilik alaninda c¢alisirken bu kuruluslarin, prensip olarak
birbirlerinin ¢alisma alanlarina miidahale edecek konulara girmedikleri goriilmektedir.
Bu nedenle, bu kuruluslarin ¢alismalar1 arasinda, “halka ag¢ik bankalarin kamuyu
aydinlatmada uymalar1 gereken temel kurallar” gibi spesifik bir c¢alismasina
rastlanmamistir. Ancak, IOSCO’nun kamuyu aydinlatma konusunda g¢alismalar1 ve
rehber niteliginde kurallar1 vardir. Yine Bankacilik Gozetimi ve Denetimi iizerine
calisan Basel Komitesi bu konuda prensipler ortaya koymustur'>. Basel Komitesi,
Pillar 3 ile, bankalarin kamuyu aydinlatma konusunda temel rehber kurallar1 ortaya

koymusturlSG.

Literatiirde halka acgik sirketlerin seffafligi konusunda su ii¢ unsur 6n plana

glkarllmaktad1r157:

i.  Raporlama kalitesi,
ii.  Bilgiye ulasabilme derecesi (analistler gibi tigiincii kisiler tarafindan),

iii.  Bilgi dagitim altyapisinin elverigliligi.

1% B|S, Basel Committee on Banking Supervision, Core Principles for Effective Banking Supervision,
Consultative Document, December 2011.

1% BIS, Basel Committee on Banking Supervision, Pillar 3 Disclosure Requirements for
Remuneration, Consultative Document, July 2011.

%7 Robert M.BUSHMAN, Abbie J..SMITH ve Joseph D..PIOTROSKI, “What Determines Corporate
Transparency?”, Journal of Accounting Research 42, s.4 ve 5, 2004.
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Burada raporlama kalitesi, kamuyu aydinlatmada kullanilacak bilginin
iretilmesi ile ilgili goriilmektedir. Boylece kaliteli raporlama yapan sirketler, bu
raporlar1 da kamuya agiklama imkan1 bulabilirler. Bir baska ifade ile, sirketler kaliteli
rapor tiretemiyorsa bu durumda kamuya agiklamak icin de uygun malzeme olmayabilir.
Bu baglamda raporlama kalitesinin {izerinde durulmasi gerekir. Raporlama kalitesi, dort

onemli 6zellikle tanimlanmaktadir>®:

i.  Kamuyu aydinlatma yogunlugu,
ii.  Kamuyu aydinlatmanin bilgi igerigi,
lii.  Kamuyu aydinlatmanin zamanlamasi,

iv.  Kamuyu aydinlatmanin giivenilirligi.

Halka acik olan ve paylar1 bir borsada islem goren bankalarin 6nemli
nitelikteki bilgileri kamuyu aciklama ve yatirimcilart bilgilendirme konusunda

literatiirde iki farkli goriis bulunmaktadir.

Bu farkli goriiglerin olmasmin ardinda halka agik bankalarda kamuyu
aydinlatmanin iki farkli sonu¢ dogurabilecegi goriisii vardir. Bu sonugclar da seffafligin
istikrara katki yaptigi ve istikrar1 koruyacagi goriisii ile seffafligin kirilganliga yol

acabilecegi gérﬁsﬁdﬁrl59.

Seffaflik-istikrar goriisiine gore, daha fazla kamuyu
aydinlatma ve bunun sonucu olan seffaflik, bilgi asimetrisini azaltmak yoluyla piyasa
disiplinini artirirken etkin kaynak dagilimini kolayla§t1r1r160. Boylece artan seffaflik
daha giiclii piyasa disiplini saglarken gii¢lii bankalar bagarili risk yonetimi ve
faaliyetleri ile piyasa tarafindan 6diillendirilir. Buna karsin, zayif bankalar goreceli daha
yiiksek mevduat toplama maliyeti ve sermaye artirnmi1 maliyeti ile piyasa tarafindan
cezalandirilirlar ki, bu diizen zayif bankalarin zamaninda sistem unsurlar1 tarafindan

tespit edilmesini saglar ve bu tiir bankalarin tiim bankacilik sistemini krize

siiriiklemisini engeller'®’.

158 Robert M.BUSHMAN, Abbic J..SMITH ve Joseph D.PIOTROSKI, “What Determines Corporate
Transparency?”, Journal of Accounting Research 42, s.4 ve 5, 2004.

159" Solomon TADESSE, The Economic Value of Regulated Disclosure: Evidence from the Banking Sector,
Stephen M. Ross School of Business, University of Michigan, January 2006, s. 1 ve 2.

160 A g.m., s 1ve2.

161 Ag.m., s 1ve2.
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Yukaridaki goriise karst olan goriis, “seffaflik-kirilganlik” goriistiidiir. Bu
gorliise gore, kamuyu aydinlatmanin mevcudiyeti ve daha fazla olmasi, belirli bazi
bankalardaki problemlerin tiim sektor ¢apinda problemler oldugu seklinde anlasilmasi
ve yorumlanmasina yol acabilecek ve bu yorumlar da sonucgta mevduat kagisina ve pay

piyasasi ¢okiislerine neden olabilecektir’®? 163 164

. Bu goriisii savunanlarin kamuyu
aydinlatma konusundaki endiseleri, olas1 ardil etkileri bakimindan, iyi bankalar ile koti
bankalarin ayni algi ile karsilasmasi, bir bakima kuru ile yasin birlikte yanmasi riski
beraberinde, sistemik kriz olusturacak kadar ileri gidebilmektedir. Bu goriis, bir bakima
kamuyu aydinlatmanin negatif disgsalliklar ortaya c¢ikardigini ifade etmektedir'®. Bu
goriise gore, halka agik bile olsa bankalarla ilgili kritik bilgilerin kamuya
aciklanmasimnin uygun olmayacagi, bankalarla ilgili 06zellikle negatif bilgilerin
bankacilik sektoriine kars1 olumsuz bir haber silsilesi doguracagi ve mevduat kagisi ile
birlikte bankacilik sektoriiniin ¢okiisiine yol acabilecegi ileri siirlilmektedir. Bu goriisii
benimseyenlere gore, bir banka ile ilgili ciddi negatif etki yapabilecek bilgilerin kamuya
aciklanmayarak kapali kapilar ardinda saklanmasi gerekmektedir. Boylece, bir veya
birka¢ bankada mevcut olan sorunlu yapinin tiim bankacilik sistemi hakkinda negatif bir
beklenti ve imaj olusturmasinin 6nlenmesinin miimkiin olacagi distliniilmektedir.
Bankacilik sektorii finansal sektoriin bel kemigi oldugu iilkelerde bu durum, bir biitiin

olarak finansal sistemi koruyucu etki yapar goriisii 6n plana ¢ikarilmaktadir®®.

“Seffaflik-kirilganlik” goriisiine gére kamuyu aydinlatma, finansal sistem i¢in
bir tehlike kaynagi olarak goriilmektedir. Oyleyse bu goriisii savunanlara gore bankalar
igin kamuyu aydinlatma tek basina bir risk unsuru olabilmektedir. Esas itibariyla bu

goriisii savunanlarin bu yondeki akademik caligmalari 19947 1997 yve 1998

162 Charles W.CALOMIRIS ve Joseph.R.MASON, Contagion and Bank Failures During the Great
Depression: The June 1932 Chicago Banking Panic, American Economic Review 87, 863-83, 1997.

163 R.Alton GILBERT ve Mark.D.VAUGHAN, Does the Publication of Supervisory Enforcement Actions
Add to Market Discipline? Research in Financial Services: Private and Public Policy 10, 259-280, 1998.

164 George KAUFMAN, Bank Contagon: A Review of Theory and Evidence, Journal of Financial
Services Research 8, 123-50, 1994.

165 Solomon TADESSE, The Economic Value of Regulated Disclosure: Evidence from the Banking Sector,
Stephen M. Ross School of Business, University of Michigan, January 2006, s. 1 ve 2.

166 Ag.m., s 1ve2.

87 Gerorge KAUFMAN, Bank Contagon: A Review of Theory and Evidence, Journal of Financial
Services Research 8, 123-50, 1994.

168 Charles W.CALOMIRIS ve Joseph.R.MASON, Contagion and Bank Failures During the Great
Depression: The June 1932 Chicago Banking Panic, American Economic Review 87, 863-83, 1997.

141



yillarinda yaymlanmistir. Bu baglamda, degisen iletisim imkanlar1 ve algi yaninda
bankacilik ya da daha genis olarak finans sektorii yonetimine dair hem 6zel sektor hem
de kamu otoritelerindeki gelisim ve degisim bu makalelerin anlayisinin gézden
gecirilmesini gerektirebilir. Hepsinden 6te, 2008 yilinda tiim siddetiyle ortaya ¢ikan
kiiresel kriz sonrasinda finansal sektoriin daha siki ve detayl kurallarla diizenlenmesi
yaninda yeni denetim ve gozetim mekanizmalarinin ortaya konulmasi yeni anlayis
diizleminin olugmasini saglamis olabilir. Yine, kamuyu aydinlatmanin bankalar
acisindan doguracagr sonuglar, farkli iilkelerde farkli etki-tepki bilesimi ortaya

koyabilir.

Liretatiirde yer alan en kapsamli ve en giincel bir aragtirmaya gore, daha giiclii
kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin ve saffafligin oldugu {ilkelerde bankacilik
krizlerinin daha diisiik olasilik tasidigi ve asagidaki dort ozelligin oldugu iilkelerde

bankacilik sisteminin daha korunakli oldugu ileri siirilmektedir™";

i) Daha gii¢lii kamuyu aydinlatma,
i) Daha zamanl finansal raporlama,
iii) Daha bilgilendirici finansal raporlama,

iv) Daha inandirici kamuyu aydinlatma.

Kamuyu aydinlatmanin bu faydalari, genel ekonomideki faydalar1 bakimindan
degerlendirildiginde, ortaya ¢ok biiyiik bir ekonomik deger ¢ikabilmektedir. Clinkii, bir
aragtirmaya gore, herbir bankacilik krizinin ekonomiye maliyeti GSMH’nin % 1,7’sine

karsilik gelmektedir'™

. Bu oran1 somutlastirdigimizda, 6rnegin milli hasilasi 1 trilyon
dolar olan bir ekonomide bir bankacilik sektorii krizinin maliyeti, 17 milyar dolar

olmaktadir.

Bu goériislerin  hangisinin 6n plana c¢ikmasi ve uygulanmasi gerektigi

konusunda, “bilgi sizintis1” tehlikesinin de degerlendirilmesi gereklidir. Kamuyu

169 R Alton GILBERT ve Mark.D.VAUGHAN, Does the Publication of Supervisory Enforcement Actions
Add to Market Discipline? Research in Financial Services: Private and Public Policy 10, 259-280, 1998.
170 59lomon TADESSE, The Economic Value of Regulated Disclosure: Evidence from the Banking Sector,
Stephen M. Ross School of Business, University of Michigan, January 2006,
http://WW\i\g.lwdi.umich.edu/files/PubIicationsNVorkingPapers/wp875.pdf/ (24.12.2012),s. L ve 2.
A.g.m.,s. 3.
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aydinlatmanin se¢ilmedigi bir bankacilik sektdriinde, kamuya agiklanmayan bilginin
sizint1 seklinde piyasaya yansimasi, sonucglari ¢ok agir olabilecek ve telafisi imkansiz
zararlara yol agabilecek bir tablo cizebilir. Literatiirde ortaya konulan bankalarda
kamuyu aydinlatma arastirmalart igerisinde rastlamadigimiz bu goriis, giinlimiizde ¢ok
onemli bir faktordiir. Bunun nedeni, artan iletisim imkanlar ile bilgi sizintilarinin 6niinii
almanin neredeyse imkansiz olmasidir. Bu durumda, “bilgi sizintis1” tehlikesi,
kirilganligi timiiyle artiran ve kirilganligin olumsuz sonuglarini siddetli bir mahiyette
ortaya koyabilecek icerikte olmasi nedeniyle, sefffalik-istikrar goriisiinii destekler ve

seffaflik-kirilganlik goriisiinii reddeder.

Sonug olarak, Tiirkiye’de halka agik bankalarin kamuyu aydinlatma konusunda
uygulama bakimindan sorunlu oldugu goriilmektedir. Dort halka agik bankanin mali
durumunun bozulmasina ve yonetim ve ortaklik haklarinin TMSF’ye devredilmesine
bagli olarak bu bankalarin paylarmin yatirnmcilari, ortaklik haklarindan mahrum
edilmistir. Bu konu Tiirk finans sektoriinde yatirimeir haklart ve sistemin biitiinii
acisindan sorunlu bir mahiyet tasimaktadir. Bu nedenle, ¢oziilmeye ve aydinlatilmaya

muhtag bir konudur.

Bu doktora tezi kapsaminda vaka incelemesine tabi tutulan dort banka,
Yasarbank, Demirbank, Esbank ve Toprakbank 6zel durum agiklamalari ile bankacilik
denetim otoritesinin uygulamalar1 bakimindan detaylica arastirilmigtir. Ortaya ¢ikan
sonuclar, yatirnmci haklari, finansal sistem yonetimi ve mevcut hukuk kurallarinin
uygunlugu yani hukuki altyap1 bakimindan gelistirilmeye ve degerlendirilmeye agiktir.
Vaka incelemlerinin dayandirildigi dénem ile bugiinkii donemde finansal yap1 pek ¢ok
unsuru itibariyla farklidir. Ancak bu tez caligmasina konu edilen sorun varligim

stirdiirmekte ve finansal sistem i¢in risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Seffafligin yeterli olmadig1 bir ortamda yatirimcinin korunmasina ydnelik
caligmalar daha da 6nem kazanmaktadir. Seffaf olmayan her ortamin dogrudan
yatirimectya zarar verdigini sdylemek giictiir. Ancak bdyle ortamlarda yatirimcilar
aldatilmaya kars1 daha az korunakhidirlar. Seffafligin zayif olmasinin sonucu, bir gesit
belirsizlik ortami olacaktir. Bunun sonucunda, ya gercekte ¢ok sayida sorunlu piyasa

islemi var olabilir ya da bu tiir islemlerin olduguna dair kontrolii gili¢ ve asir1 spekiilatif
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bir bilgi ortami1 ortaya ¢ikabilir. Ote yandan bdyle ortamlar bilgi bazli piyasa

dolandiriciligl (manipiilasyon) i¢in uygun zemin olusturma riski tasir.

Eger seffaflik artirilamiyorsa, bu durumda yatirimcinin korunmasina yonelik

13 By konuda &zellikle

piyasa isleyis ve islem kurallarmin'® giiglendirilmesi gerekir
banka sirketlerinin paylar1 iizerine su 0rnek verilebilir: Eger bir banka ¢ok 6nemli bir
bilgi ortaya ¢iktiginda bunu kamuyu aydinlatma zorunlulugu kapsaminda kamuya
aciklayamiyorsa bu bilgiyi banka igerisinde karantinaya almalidir. Tiirkiye’de giincel
kamuyu aydinlatma mevzuati ve AB’de AB direktifleri buna imkan vermektedir. Ancak
onemli bilgiyi karantinaya almak yeterli degildir. Yatirimci haklarinin zedelenmemesi
icin, bankada bu siireci yani 6énemli bilginin karantinaya alindigin1 bilen herkes bu
durumda banka paylari lizerinde hicbir alim satim veya bagka bir isleme taraf olmamali,
bu bilgiyi gizli tutmalidirlar. Iste bu kural, yani karantina durumunda banka paylar:

lizerinde islem yapmama, sermaye piyasasindan bir islem yapma standard: ve kuralidir

(standards of business conduct).

Diizenlemenin farkli amaglarinin  uygulamada birbiri ile ¢elismesi

174
kac¢inilmazdir

. Bu baglamda olabilecek konulardan biri, kamuyu aydinlatma ile
sistemi korumaya yonelik amaclardir (prudential objectives) *”. Bir banka zarar yazma
egiliminde ise, bu durumun kamuya aydinlatma c¢ercevesinde duyurulmasi ki, piyasanin
fonksiyonlarmi saglikli yerine getirebilmesi i¢in gereklidir, o bankadan mevduat
cekiliglerine yol agabilir ve bdylece bankayr daha da zor durumda birakabilir. Boyle
durumlar i¢in AB Direktiflerinden "Market Abuse Directive", mesru sartlarin varligi
halinde bir ihragginin, kamuyu yanlis yonlendirmemesi ve yaniltmamasi kaydiyla belirli

bir konuda kamuyu aydinlatmay1 erteleyebilmesine imkan tammaktadir’,

172 piyasa (Isleyis) Kurallar1 (Conduct of business rules, business conduct regulation): Piyasada taraflarin
alim satim yapacaklar1 zaman veya faaliyetlerini yiiriitiirken uymalar1 gereken kurallarin tiimiinii ifade eder.

17 Group of Thirty, The Structure of Financial Supervision, Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Washington, DC, 2008, s.23.

174 Eddy WYMEERSCH, The Structure of Financial Supervision in Europe; About Single, Twin Peaks
and Multiple Financial Supervisors, Ghent University - Financial Law Institute, 2006, s.7.

5A.9.m., 2008, s.7.

176 Market Abuse Directive,

http://ec.europa.eu/internal_market/securities/abuse/index_en.htm/(12.12.2012).
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4.BOLUM

FINANSAL OTORITE MODELLERI ve PAYLARI BiR BORSADA
ISLEM GOREN BANKALARIN GOZETIiMINDE MODEL SECIMI

4.1.Finansal Otorite Modelleri

Tiirkiye’de bankalarin gozetim ve denetimi konusunda temel kanun halen
yiiriirliikte olan 5411 sayili Bankacilik Kanunu’dur. Sermaye piyasasina dair temel
diizenleme ise 06.12.2012'ye kadar 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’dur. Bir
banka halka agik ise, bu durumda hem bankacilik diizenlemeleri hem de sermaye

piyasasi diizenlemeleri altinda olacaktir.

Ote yandan Tiirk finansal yapisi, herbir finansal sektdr i¢in ayr1 bir diizenleme,
gbzetim ve denetim otoritesi bulunmasina dayalidir. Bir bagka ifade ile Tiirkiye’de
bankacilik {izerine ayri bir yasal otorite ve sermaye piyasasi iizerine ayri bir yasal
otorite bulunmaktadir. Bu durum, finansal sistemin farkli otoriteler tarafindan
diizenlenmesi, gozetlenmesi ve denetimi sonucunu dogurmaktadir. Bu tiir finansal
yapilarin oldugu {ilkelerde, bazi “gri alanlar” olugmasi riski nedeniyle diizenleme,
gozetim ve denetim bosluklar olusabildigi ve yatirimci korunmasinda zaafiyetler ortaya
¢ikabildigi goriilmektedir. Bu durumda, hangi finansal otorite modelinin daha uygun ve

etkin oldugu konusu 6n plana ¢ikmaktadir.

Bir iilkenin finansal piyasalarini diizenlemek ve denetlemek tizere farkl otorite
modelleri uygulanabilmektedir. Her {ilkenin kendine 6zgii finansal yapisi, finansal tarihi
ve yonetim sekli oldugundan her iilkeye uyan tek bir model oldugunu ileri siirmek
dogru degildir. Aksine, her iilke kendine gore bir model se¢imi yapmalidir. Model
seciminde, genellikle yasanan ekonomik, finansal ve hukuki altyapi ve sorunlar hatta
kiiltiirler belirleyici faktorlerin baginda yer almaktadir. Diinya genelinde etkili olan
kiiresel kriz (2008-), pek cok gelismis ve gelismekte olan {ilkenin hangi finansal otorite
modeli uygulamasi gerektigi konusunda yeni fikirler olusturmus, konuyu giindeme
tasimistir. Tlrkiye ekonomisi kiiresel krizden gelismis iilkeler kadar etkilenmese de,

2000 ve 2001°de Tiirkiye’de yasanan bankacilik agirlikli finansal kriz ve batan borsa
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sirketi bankalar, Tiirkiye’de finansal otorite modelini sorgular hale getirmistir. O
yillardan bu yana, Tirkiye’de finansal otorite modeli, ¢oklu model c¢ercevesinde
yiiriimektedir. Ote yandan, 2000 ve 2001°de borsa sirketi bankalarin TMSF yonetimine
devredilmesi ve bu durumun borsa sirketi bankaya yatirim yapmis hakim ortak olmayan
yatinmcilarin  haklarinda ortaya ¢ikardigi zor duruma karst yeni bir ¢6ziim
bulunamamaistir. Nihayet 2012°ye gelindiginde, Sermaye Piyasasi Kanunu’nu yenileme
caligmalar1 ile bu durumdaki yatirimcilar i¢in bundan sonra ara ¢oziim Onerileri
gelistirilmistir. Kanun ¢alismalar1 Agustos 2012 itibartyla Tasar1 asamasina gelmis, ayni
yilin Aralik ayinda da TBMM Genel Kurulu'ndan onaylanarak ge¢mistir. YSPKn, borsa
sitketi olan bankalarin sermaye piyasast agisindan gozetimi ve yatirimcilarin

korunmasinda yeni hitkiimler igermektedir.

Finansal otorite modelleri, uzun yillardir tartisiimakta olan bir konudur. Ciinkii
bu konu bir iilkenin finansal yapisinin etkinligi ve basarisi ile yakindan ilgilidir. Basarili
bir finansal otorite modeli, finansal sistemin amacina uygun ve etkin g¢alismasini
kolaylastirirken sistemik risk gibi dnemli riskleri de bastan en az seviyede tutmaya
yardime1 olur. Ote taraftan, yanlis tasarlanmis bir finansal otorite modeli, her tiirlii
finansal risk i¢in zemin olustururken, olast donemsel risklerin veya krizlerin etkisinden
en az maliyetle kurtulma bakimindan sorunlu bir yap1 olabilir. Finansal otorite modeli
belirlemede temel oGlgiitlerden biri, her {ilkenin kendi 6zelliklerini tespit etmek, model
uygulamasinda dogrudan baska bir {lilke modelini uygulamaktan kac¢inmaktir. Bunun
nedenleri; iilke finansal piyasalari, yatirime profili, ekonomi ve finansal yonetim tarzi,
onleyici kurallarin farkliligi ve finansal gozetim teknolojisinin farkliligi olabilir.
Nitekim Otuzlar Grubu (The Group of Thirty) tarafindan Temmuz 2007 verileri
cercevesinde 17 farkli iilke finansal otoritesi dikkate alinarak yapilan bir arastirmada,
her bir yasal otoritenin ortak pek ¢ok sorunu olmakla birlikte, bu sorunlarin ¢oziimiinde
kendi ekonomik, siyasi ve kiiltiirel farkliklar1 baglaminda farkli yaklagimlar sergilendigi

ortaya konulmustur'’’. Esasinda finansal otorite modellerinin gézden gegirilmesine yol

" Group of Thirty, The Structure of Financial Supervision, Approaches and Challenges in
a Global Marketplace, Washington, DC, 2008, www.group30.0rg/(10.12.2012), s.12.
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agan faktorler, piyasanin kendi dinamiklerinden kaynaklanir'’®. Piyasa, her tiirlii etkinin
stizlliip kristallestigi bir platform ve finansal sistemin merkezi oldugundan, piyasa
dinamikleri finansal otorite modelinin belirlenmesinde en ¢ok dikkate alinmasi gereken

verli olmalidir.

Finansal diizenleme ve denetimde bazi faaliyetler, finansal otoritenin genel
denetim kapsamina girerken bazi faaliyetler ve konular da sozlesme hiikiimleri
baglaminda 6zel denetim kapsamina girerl79. Sozlesmenin 6zel denetimi, sézlesme
sartlarinin  olusturulmasi, wusiil kurallarina uyulmamas: ve sozlesme sartlarina
uyulmamasi durumunda uygunlugu saglayici yaptirimlarin mahkemeler kanali ile
uygulanmasini ifade eder. Bu nedenle, bir iilkede finansal otorite modellerinin basarisi
ne kadar 6n planda olsa da, sd6zlesmesel haklar1 koruyucu 6zel hukuk hiikiimleri ile bu
kapsamdaki mahkemelerin etkinligi de ¢ok 6nemlidir. Bir bagka ifade ile, bir iilkede
finansal diizeni korumada tek basina finansal otorite modellerinin basarisinin yeterli
olmadigi bilinmelidir. Bu baglamda, finansal otoriteler, sozlesme gozetimi anlaminda
sorunlar ve eksiklikler varsa bunlar1 uygun bir kanaldan yasa yapicilara iletmelidir. Bu

yaklagim, sistemik risk gozetimi agisindan da 6nemli olabilir.

Her iilkeye 6zgii olan finansal yapi, finansal sistemin tarzim1 gosterir. Finansal
sistemin merkezi ve odak noktasi finansal piyasalardir. Finansal piyasalar degistikce ve
gelistikge, finansal sistemin yapist da degisim gerektirebilir. En azindan finansal
sistemin temel unsurlarindan biri olan yasal otoritelerde de degisim ve gelisim olabilir
ve olmalidir. Bu degisim, yasal otoritelerin gorev ve yetki bakimindan ya da fonksiyon
bakimindan yapilanmasi yonlerinden olabilecegi gibi, mevcut bir yasal otoritenin
organizasyonu veya is yapma tarzinda da olabilir. Ancak stratejik olan, yasal otoritenin

finansal sistemdeki konumu ve fonksiyonlar1 bakimindan olanidir.

Otuzlar Grubu, finansal piyasalarda diizenlemenin temel amaglarmi sdyle

siralamaktadir®®:

%8 Eddy WYMEERSCH, The Structure of Financial Supervision in Europe; About Single, Twin
Peaks and Multiple Financial Supervisors, Ghent University - Financial Law Institute, 2006, s.3.

9 A g.m., s.3.

180 Group of Thirty, The Structure of Financial Supervision, Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Washington, DC, 2008, www.group30.0rg/(10.12.2012), s.22.
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I. Finansal kuruluslarin giivenli ve saglikli olmasi,
ii. Sistemik riskin azaltilmasi,
iii. Piyasalarn etkin ve adil olmasi,

Iv. Tiketici ve yatirimcilarin korunmasi.

IOSCO tarafindan ortaya konulan ii¢ temel diizenleme amaci yukaridakilerle
benzer iceriktedir. Etkin bir finansal otorite modeli, bu diizenleme amaglarin1 basariyla

gerceklestirmeye uygun olmalidir.
Finansal otoriteler, ii¢ farkl1 faaliyet yiiriitiirler. Bu faaliyetler soyledir:
i.Dlizenleme

Sermaye piyasasinin isleyis kurallarmin farkli normlar altinda yazili olarak
belirlenmesi diizenleme faaliyetidir. Farkli normlar, temelde yasama organinca
cikarilmis yasalara dayali olan yonetmelik, teblig, genel ve 6zel nitelikli kararlardan
olugur. Diizenlemelerin farkli amagclar1 olabilir. Ancak diizenlemelerde yatirimcinin
korunmasi, piyasanin adil ve seffaf olarak ¢aligmasi ve sistemik riskin azaltilmasi temel
amaglardir. Diizenlemelerin stratejisi de farkli olabilir. Ornegin bazi diizenlemeler sug
veya kabahatlerin caydirilmasini amaglarken bazilar1 da sistemi koruyucu mabhiyette
olabilmektedir. Ikinci tiir olanlar, koruyucu veya ihtiyati diizenlemeler olarak

bilinmektedir'®®.

ii.Gozetim

Gozetim, diizenleme ile denetim arasinda bir faaliyettir. Kiiresel kriz
sonrasinda, gozetimin diizenleme ve denetim kadar hatta bunlardan daha 6nemli oldugu
yoniinde gorilisler ortaya atilmistir. Bu goriisleri destekleyen calismalar, FSB gibi
kuruluglarin ~ kurulmast ve bu kuruluslara Onemli misyonlar yiiklenmesinden

anlagllabilmektedirlgz.

181 Koruyucu veya ihtiyati diizenleme (prudential regulation): Sistemin saglikli isleyisini amag edinen
diizenleme ¢alismalaridir.
182 \www . financialstabilityboard.org/ (09.12.2012).
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Gozetim, caydirict (6nleyici) ve koruyucu mahiyette olabilir. Caydirict ya da
Onleyici gozetim, 6zellikle temel sermaye piyasasi suglarinin islenmesini caydirmak, bu
suclar isleyenleri hizla ortaya ¢ikarmak ve bu kisiler hakkinda yaptirim uygulanmasini

ve kisilerin benzer hareketlerine karsi tedbir alinmasi stratejisine dayalidir.

Koruyucu goézetim (prudential oversight/supervision), sistemin isleyiginin
saglikli ve diizenli olmasmi katkida bulunan, bu amaca uymayan durumlarin
yonlendirici ve destekleyici tedbirlerle diizeltilmesine yonelik gézetim caligmalaridir.
Koruyucu gozetim caligmalarinda, cezalandirma mahiyetinde yaklasimlar yerine ikna ve
bilgilendirme gibi piyasaya yakin yaklagimlar ve piyasa mekanizmasi ile piyasada

diizeni koruma yaklagimi sergilenir.
iii.Denetim

Denetim, sermaye piyasasi aktorlerinin her tiirlii islem ve faaliyetlerinin
belirlenmis kurallara uygunlugunun incelenerek ortaya c¢ikan ihlallere karsi yaptirimlar
ongoren calismalarin tiimiidiir. Denetim, temelde sermaye piyasasi aktorlerinin is

yapma kurallarinin ve piyasa isleyis kurallarinin incelenmesine dayanir.

Is yapma kurallar1 (conduct of business rules, business conduct regulation),
piyasa aktorlerinin her tiirli faaliyetleri ile ilgili kurallar ile piyasada taraflarin alim
satim yapacaklar1t zaman veya faaliyetlerini yiirlitirken uymalar1 gereken kurallarin
tiimiinii ifade eder. Ornegin bir halka acik sirketin hakim ortaklarmmn kendi sirket
paylar1 ilizerinde islem yapmasi, belirli kurallar altinda yapilmalidir. Yoksa, bazi
sartlarda bilgi suistimali (insider trading) gibi agir bir sugla su¢lanma olasilig1 giindeme
gelebilir. Bir bagka ornek, bir arac1 kurumun miisterilerinin haklarin1 korumaya yonelik
baz1 i¢ isleyis kurallar1 uygulamasidir. Ornegin uygunluk kurali veya miisteri tanima
kurali piyasa isleyis kullarnin araci kuruluslar kesimini ilgilendiren kurallaridir. Ote
yandan, reklam ve ilanlara dair kurallar, menfaat ¢atismasin1 onlemeye dair kurallar da
temel piyasa isleyis diizenlemelerinin konusunu teskil eder. Bu kurallar, ya yasal otorite
ya da 6zdiizenleyici kuruluslar tarafindan belirlenir. Piyasa aktorleri, bunlarin disinda

kendileri icin i¢ isleyis kurallar1 da belirleyebilir. Piyasa isleyis kurallarinin odak
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diisiincesi yatirimcinin korunmasidir. Ancak bu kurallar, temel diizenleme amaglarindan

digerlerine de katkida bulunabilir.

Yukarida yer alan ii¢ faaliyet, yani diizenleme, gézetim ve denetim finansal
otorite modellerinde ortaya konulan yapilarin ¢iktilarini yani faaliyetlerini olusturur. Bu
nedenle, finansal otorite modelleri bu faaliyetleri en etkin bir tarzda yerine getirebilecek

sekilde tasarlanmalidir.

Asagida yer alan dort farkli otorite modeli temel 6zellikler ¢ergevesinde ortaya
konulmustur. Incelenen uygulamalar arasinda asagida her bir modelde yer alan
ozellikleri tiim kurallar1 ve smirlariyla uygulayan bir otorite bulunmadigi gibi ayni

modeli uygulayanlarin uygulamalari arasinda da farkliliklar goriilmektedir'®.

Finansal otorite modelleri, uzun yillardir tartisiimakta olan bir konudur. Ciinkii
bu konu bir iilkenin finansal yapisinin etkinligi ve basarisi ile yakindan ilgilidir. Basarili
bir finansal otorite modeli, finansal sistemin amacina uygun ve etkin g¢aligmasini
kolaylastirirken sistemik risk gibi 6nemli riskleri de bastan en az seviyede tutmaya
yardime1 olur. Ote taraftan, yanlis tasarlanms bir finansal otorite modeli, her tiirlii
finansal risk i¢in zemin olustururken olas1 donemsel risklerin veya krizlerin etkisinden
en az maliyetle kurtulma bakimindan sorunlu bir yap1 olabilir. Finansal otorite modeli
belirlemede temel kriterlerden biri, her iilkenin kendi 6zelliklerini tespit etmek, model
uygulamasinda dogrudan baska bir {lilke modelini uygulamaktan kac¢inmaktir. Bunun
nedeni, bir model bir iilkede basarili olabilirken, iilke finansal piyasalari, yatirimci
profili, ekonomi ve finansal yonetim tarzi, Onleyici kurallarin farkliligi ve finansal
gozetim teknolojisinin farkliligi olabilir. Nitekim Otuzlar Grubu (The Group of Thirty)
tarafindan Temmuz 2007 verileri ¢ercevesinde 17 farkli iilke otoritesi dikkate alinarak
yapilan bir arastirmada, her bir yasal otoritenin ortak pek ¢ok sorunu olmakla birlikte,

bu sorunlarin ¢oziimiinde kendi ekonomik, siyasi ve kiiltiirel farkliklar1 baglaminda

183 Group of Thirty, The Structure of Financial Supervision, Approaches and Challenges in
a Global Marketplace, Washington, DC, 2008, www.group30.0rg/(10.12.2012), s.23.
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farkli yaklagimlar sergilenmistir’®. Bir finansal sistemde diizenleyici ve denetleyici

otorite modeli olarak dort farkli yaklasim gérﬁlmektedirlsS. Bu yaklasimlar soyledir:
i.Kurum Bazli Otorite Yaklasimi (Institutional Approach)
Ii.Fonksiyon Bazli Otorite Yaklagimi (Functional Approach)
iii.Tek Otorite Yaklasimi (Integrated Approach)
iv.Ikiz Otorite Yaklasim1 (Twin Peaks Approach)
4.1.1. Kurum Bazh Otorite Modeli

Kurum bazli otorite yaklasiminda, finansal sistemde faaliyet gdsteren bir
kurulusun statiisii veya tiirii, bu kurulusun diizenleme, gozetim veya denetiminden hangi
otoritenin sorumlu olacagini belirlemektedir. Ornegin, bankalar, aract kurumlar ve
sigorta girketlerinin her biri ayr tiirde kuruluslar oldugu i¢in, kurum bazli otorite
modeline gore, her biri i¢in ayr1 bir yasal otorite bulunur. Bu modeli uygulayan tilkelere

ornek olarak Cin ve Meksika verilebilir.

Kurum bazli otorite modeli, geleneksel model olarak da adlandirilabilir. Bu
modelde, yasal otorite hem piyasa isleyis kurallar1 hem de otorite kapsamindaki
kuruluglarin saglikli ve diizenli ¢alismasina dair kurallarin diizenlemesi, gozetimi ve
denetimi kurulus bazli ¢alisan {i¢ otorite tarafindan yapilmaktadir. Bu modelde, 6rnegin
araci kurumlar Tiirkiye’de oldugu gibi, SPKr’nun gozetim ve denetimi altindadir. SPKr,
hem aract kurumlarin sermaye yeterliligini saglaylp saglayamadigini hem de
faaliyetlerinde miisterilerine is yapma kullarina uygun hizmet verip vermedigini izler.
Araci kurumlar, kurulus ve faaliyet i¢in SPKr’dan izin ve yetki belgesi alir ve SPKr,

sartlar1 varsa bu izinleri ve yetki belgelerini kaldirabilir veya iptal edebilir.

Kurum bazli otorite modeli, her finansal kurulusun sadece kendi faaliyet alani
ile stirli isler yapmasi durumunda etkin olabilir. Ornegin, bir ticari banka, sadece ticari

bankacilik faaliyetleri yapiyor, sermaye piyasast faaliyetleri ya da sigortacilik

¥ Ag.r., s.12.
B Agr.,s.12.
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faaliyetlerine hi¢ girmiyorsa bu durumda kurum bazli otorite modeli etkin olabilir.
Ancak bu modelin uygulanmasi, artan rekabet ve ortaya c¢ikan yeni finansal araglar
tir finansal araglarla ya da tek tir faaliyetle sinirh faaliyet gostermesini
giiclestirmektedir. Bu nedenle, 6rnegin giiniimiizde bankalar miisterilerine menkul
kiymet hizmetleri de vererek her tiirlii finansal egilimi olan kisileri miisteri kitlesine
dahil etmektedir. Ote yandan bankalarin risk ydnetim ihtiyaci nedeniyle, bankacilik
disinda finansal araglar ve piyasalara dahil olmalarin1 gerektirmektedir. Boyle olunca,
bir banka sadece bankalar1 diizenleyen ve denetleyen otoritenin kapsaminda
kalamamaktadir. Daha karmagsik bir durum ise, banka ya da sigorta sirketlerinin halka
acilarak paylarin1 bir borsada kote etmeleridir. Boyle bir durumda, sermaye piyasasi
otoritesinin diizenleme, gdzetim ve denetimi altina girmeleri kaginilmaz olmaktadir.
Tiim otorite modelleri i¢in gliindeme gelebilecek bir zaafiyet konusu olan koordinasyon,
kurum bazli otorite modelinde de giindeme gelebilecektir. Ciinkii, 6zellikle sistemik
riskin izlenmesi ve azaltilmasi icin, farkli mahiyetteki kuruluslardan sorumlu
otoritelerinin igbirligi ve ortak c¢alismalar icerisinde olmasi gerekmektedir. Ancak
birbirinden farkli ¢aligma ve personel politikas1 tarzlari olan yasal otoritelerin, igbirligi

ve ortak caligma yapma egilimleri her zaman yiiksek olmayabilmektedir.

Kurum bazli otorite modeli, en yalin haliyle giinlimiizde uygulanabilecek bir
model degildir. Bunun nedeni, finansal kuruluslarin artik sadece bir faaliyet alaninda
sinirlt kalma egiliminde olmamasidir. Bir finansal kurulug, 6rnegin bir banka, kendi ana
faaliyet konusu disinda bagka faaliyet alanlarina girmek durumunda kalmaktadir.
Ornegin Tiirkiye’de bankalar, IMKB biinyesinde bulunan sermaye piyasalarindan
bazilarina dogrudan taraf olabilmekte ve miisteri islemlerini de bu piyasalardaki
islemleri ile iligkilendirebilmektedir. Giliniimiizde banka gibi finansal kuruluslar, risk
yonetimi amaglar1 ile sermaye piyasasi araglarinda hem kurumsal olarak hem de
misterilerinin yatirimlarina aracilik etmek iizere islem yapabilmektedir. Tiirkiye’deki

durum da budur.

Kurum bazli otorite modelinde, farkli sektorlerden biri 6n plana ¢ikarken

digerlerinin gelismesini engelleyici bir politika uygulamasina imkan verilebilir ki bu da
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genel ekonomi agisindan etkinligi zayiflatir. Ornegin pek cok iilkede once gelisip
bliyliyen sektor bankacilik olmaktadir. Bankacilik {izerine faaliyet gosteren bir yasal
otorite, bankalarin sermaye piyasasi veya sigortacilik faaliyetinde bulunmasina izin
vermiyorsa, bu durumda bu sektorlerin ortaya ¢ikmasini ve gelismesini giiglestirebilir.
Sermaye piyasas1 ve sigortacilik genellikle bankacilik sektoriiniin sagladig1 yaygin sube
ag1 ve miisteri kitlesinden yararlanarak gelisir ve biliylimeye baglar. Bu baglamda, kati
bir bankacilik yasal otoritesi bankacilik disindaki sektorlerin kisith bir gelisim
seviyesinde kalmasina bilingli olarak ya da farkinda olmadan yol agabilir. Ayn1 durum
ve egilim, bankacilik sektorli aktorlerinde de olabilir. Bu yaklasimlar, her iilkenin
finansal hayatinin gelisim siireci ile yakindan ilgilidir. Tirkiye’de bankacilik
sektorlinlin baglangicta sermaye piyasasinin gelisimine Onciiliik ettigi, ancak zamanla
bankacilik sektoriiniin sermaye piyasast gelisimini engelleyici bir politika izledigi
yoniinde goriisler vardir. Bu goriisleri teyit etmek gii¢ olmakla birlikte, Aralik 2012’ye
kadar vyiiriirlikte olan SPKn, temelde bankacilik {izerinden sermaye piyasasinin
gelisimine dayali bir politika benimsediginden sermaye piyasasinin bankacilik
sektorlinlin golgesinde kalarak yeterince gelisemedigini kabul etmek gerekir. Ancak
YSPKn, sermaye piyasasi faaliyetlerinin ve kurumlarinin daha fazla 6n plana ¢ikmasi
ve bankaciligin golgesinden kurtulmasina yonelik somut ve etkili hiikiimler
icermektedir. Bu nedenle, YSPKn baglaminda 2013 yil1 bagindan itibaren Tiirk sermaye
piyasasmin gelisimi ile bankacilik sektoriiniin gelisimini izlemek ve uygulama
sonuglarini iki veya ¢ y1l sonra degerlendirmekte yarar vardir. Ortaya ¢ikacak sonuglar,

kurum bazli otoritenin sonuclarini izleme bakimindan empirik degere sahip olacaktir.

Kurum bazli otorite modeli, en yalin haliyle uygulandiginda sistemik riskin
g6zetimi sorununun had safahada olmasi s6z konusu olabilecektir. Bu modelde, yasal
otoriteler arasinda koordinasyon zaafiyeti durumunda sistemik risk gézetimi neredeyse
olmayacaktir. Sistemik risk gozetimi, yasanan kiiresel krizden sonra anlasildig: iizere,
en ¢ok tizerinde durulacak finansal gozetim alanlarindan biridir. Bu nedenle, kurum
bazli otorite modelini en yalin haliyle uygulamak, diizenleme politikasi amaglari

acisindan ideal goriilmemektedir.
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Kurum bazli otorite modelinde, otorite kapsamindaki kurumlar disinda bazi
alanlarin diizenleme, gozetim ve denetim disinda kalmasina yol agabilmektedir.
Ornegin, kaldiragh déviz piyasasi, diinya genelinde en biiyiik tezgahiistii piyasalardan
biridir. Bu piyasay1 yoneten veya kontrol eden bir finansal kurum yokken bu piyasa
kurum bazli otorite modelinde kapsam disinda kalacaktir. Bu fiili durum, kiiresel
krizden sonra Tirkiye dahil pek cok iilkede farkedilmis, bu alanin diizenlenmemis
oldugu goriilmiistiir. Bu durumda ¢ok onemli bir piyasa, diizenleme ve gozetim altina
alinmis olmaktadir. Bu gergegin ancak agir bir krizden sonra farkedilmesi, sorunlu bir

durumdur.
4.1.2. Fonksiyon (Faaliyet) Bazh Otorite Modeli

Fonksiyon bazli otorite modeli, bir finansal kurulusun birden fazla tiirde
finansal faaliyet gostermesi durumunda birden fazla otoritenin gozetim ve denetimi
altinda olmasini 6ngérmektedir. Bu modelde 6rnegin, bir banka bankacilik faaliyetleri
yaninda sermaye piyasasi faaliyetleri ve sigortacilik faaliyetleri yapiyorsa, bu durumda

birden fazla yasal otoritenin kapsama alanina giriyor demektir.

Fonksiyon bazli otorite modelinin temel avantajlarindan ikisi, ayn1 faaliyet
alaninda bir otoritenin diizenleme ve denetim yapmasi, boylece faaliyet bakimindan
hem tutarli uygulamalar1 olabilen uzmanlik olugsmasi hem de diizenleme arbitrajindan

korunulmasidir®

. Ancak bu avantajlar, agik¢a hangi otoritenin alanina girecegi belli
olmayan bazi faaliyetlerin diizenleme ve denetim dis1 kalmasina, hatta sistemik risk

unsurlar1 belirmesine yol acgabilecek zaafiyetlerle birlikte vardir.

Bu modelde, fonksiyonel olarak orgilitlenmis {i¢ ayr1 yasal otorite, li¢ temel
finansal faaliyette (bankacilik, sermaye piyasasi faaliyetleri ve sigortacilik faaliyetleri)
herhangi bir finansal kurulusun hem saglikli isleyisinden hem de her bir otoritenin
sorumluluk alanina giren is yapma kurallarindan sorumlu olmaktadir'®. Ornegin bir
banka, sigortacilik faaliyeti i¢in sigortaciliktan sorumlu yasal otoritenin diizenleme,
gozetim ve denetimi altinda olacak; sigortacilik otoritesi bu finansal kurulusun saglikli

bir mali yapiya sahip olup olmadigini izlerken ayni zamanda sigortacilik alaninda is

18 A g.r., s.35.
¥ Ag.r., s.24.
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yapma kurallarima uygun davranip davranmadigina da bakacaktir. Boylece bir tek
finansal kurulustan ii¢ yasal otorite sorumlu olacaktir ki, boyle bir durumda otoritelerin
kurum bakimindan diizenlemeleri arasinda uyumsuzluk olabilecegi gibi is yapma
kurallar1 da uygulamada zorluklar ve ¢eligkiler c¢ikarabilir. Bu sistemin sorunlu
olabilecek bir yonii de, i¢ ice ge¢mis faaliyetlerde {i¢ onemli sektoriin net olarak
birbirinden ayrilma zorlugudur. Ote yandan, saf olarak uygulanacak bu modelde, higbir
finansal kurulusun asli bir yasal otoritesi olmamakta, {i¢ yasal otorite de ayn1 derece asli

otorite konumunda bulunmaktadir.

Tiirkiye’de uygulanan finansal otorite modeli, kurum bazli otorite modeli ile
fonksiyon bazli otorite modelinin bir karmasidir. SPKr, temelde kanun ile belirlenmis
sermaye piyasasi kurumlarinin diizenleme, gézetim ve denetim merciidir. Ornegin araci
kurumlar, sermaye piyasasinin temel kurumlari arasinda yer alir ve SPKr, her asamada
aract kurumlarin otoritesidir. Ancak Tiirkiye’de bankalar, pay piyasasinda aracilik
disinda sermaye piyasas1t faaliyetlerini SPKr’nun yetkilendirmesi c¢ergevesinde
yiiriitebilmekte, bu baglamda bu yetki ile belirlenen faaliyet alanlar1 SPKr, diizenleme,
gdzetim ve denetimi altina girmektedir. Ote yandan, bankalarin mali yapilarinin ve
sermaye yeterliliginin denetimi ile her tiirlii bankacilik faaliyetlerine dair kurallara
uygunluk gozetimi ve denetimi BDDK tarafindan yapilmaktadir. Bu durum, araci
kurumlarin tiimden SPKr otoritesi altinda olmasi, bankalarin ise sermaye piyasasi
faaliyetleri ile sinirli olarak SPKr denetimi altinda olmasi, kurum bazli ve fonksiyon
bazli otorite modellerinin karmasini olugturmaktadir. Tecriibe ile goriilmiistiir ki, yasal
otoriteler acikc¢a kendi alanlarina girmeyen faaliyet veya konulari iistlenerek is yiiklerini
ve sorumluluklarin1 kendiliginden artirmak istememektedir. Bu durum Tirkiye’de
kaldiragli doviz piyasasinin diizenleme ve denetim altina alinmasi siirecinde uygulama
acisindan goriilebilir. Bu gercek, fonksiyon bazli otorite modelinin en Onemli
zayifliklarindan biridir. Bu modele atfedilen 6nemli zayifliklardan biri de, yeni
cikarilacak bir finansal iirliniin hangi otoritenin diizenleme ve denetimine tabi olacagi
konusunda tartisma ¢ikmasi durumunda, bu {irlinlin hayata ge¢mesinin engellenmesi

188

veya geciktirilmesinin s6z konusu olabilecegidir Bu durumu ABD sermaye

piyasasinin iki otoritesi olan SEC ve CFTC arasinda gormek miimkiindiir. Baz1 yeni

188 ALg.r., 5.35.
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finansal araglarin menkul kiymet mi yoksa tiirev ara¢ mi olduguna gore, bunlarin
diizenleme ve denetimi SEC veya CFTC otoritelerinden biri tarafindan yapllmaktadlrlsg.
Eger, bir finansal aracin tiirii konusunda tartisma varsa bu durumda bu aracin hayata
gecisi gecikmelere yol acabilecektir. Boyle bir ortam, yeni araglarin kiyi6tesi (offshore)

190

piyasalara kagmasina yol agabilmektedir". Bu da, bazi piyasalarin zayif bir kontrol

altinda olmasi ya da tiimiiyle kontrol disina ¢ikmasina neden olabilecektir.

Fonksiyon bazli otoritenin bir baska zayif yonii, bir finansal kurulusun birden
fazla yasal otorite ile muhatap olmasi, herbirinin ayr1 ayr1 inceleme, gozetim ve denetim

faaliyetlerine cevap vermek icin daha fazla zaman ve isgiicii tahsis etmesi durumudur.

Fonksiyon bazli modelin, en 6nemli zayif noktasi ise sistemik riskin kontrol
edilmesindeki potansiyel basarisizligidir. Bu modelde, diizenleme altindaki finansal
kuruluglarin tiim faaliyetlerini ve genel olarak tiim finansal sistemi izleyen, bir baska
ifade ile sistemik riske karsi calisma yapan miinhasir bir otorite bulunmamaktadir. Bu
durum, modelin en temel 6zellikleriyle uygulanmasi halinde giincel ihtiyaglar1 ve temel

diizenleme amaglarini karsilayamayacagina isaret eder.

Karma bir yap1 olmasina ragmen, hem kurum bazli hem de fonksiyon bazli
modelin ortak zayif noktasi, sistemik risk izlenmesi ve kontrolii lizerinedir. Bu nedenle,
SPKTr sistemik riskin izlenmesi ve kontrolii iizerine 6zel bir yap1 olusturmali ve bu konu
lizerine miinhasiran personel isttihdam etmelidir. Bu konuda daha fazlas1 da yapilmals,
finansal sektorde ii¢ temel faaliyet alan1i olan sermaye piyasasi, bankacilik ve
sigortacilik ile bunlarla ilgili olabilecek alt sektorlerde sistemik riski izlemek iizere ayri
bir kurulus kurulmalidir. Kisa zamanda ve kolaylikla yapilabilecek bir iyilestirme ise,
Haziran 2011°de olusturulan Finansal Istikrar Komitesi’nin operasyonel imkanlari olan

bir gdzetim otoritesine doniistiiriilmesi olabilir*®®.

Yaygin olan bu modeli uygulayan iilkelere Brezilya, Fransa, Italya ve Ispanya

ornek verilebilir. Bu {ilkelere Tiirkiye de dahil edilebilir. Bu modelde, otoriteler

18 ABD’de menkul kiymet diizenleme ve denetim ¢aligmalari igin bkz. www.sec.qov ; tiirev araglara dair
diizenleme ve denetim ¢aligmalari igin bkz. www.cftc.gov .
1% Group of Thirty, The Structure of Financial Supervision, Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Washington, DC, 2008, www.group30.0rg/(10.12.2012), s.35.
19 Tiirkiye'de kurulan Finansal Istikrar Komitesi, bir istisare heyetidir. Personeli ve operasyonel imkanlari
olan bir "kurum/kurulus" degildir. Bu nedenle, olusum amaglarin1 yerine getirme imkanlar1 zayiftir.
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arasindaki koordinasyon basarili ve siirekli oldugu siirece modelin iyi ¢alistig1 kabul

edilmektedir.
4.1.3. Tek Otorite Modeli

Bu modelde, is yapma kurallar1 ile sistemin saglikli calismasma yonelik
kurallarin  konulmasi, gozetim ve denetim faaliyetleri tek otorite tarafindan
yiiriitiilmektedir. Model, diinya genelinde gelismis iilkeler arasinda Ingiltere’de
uygulanmis oldugundan modele “FSA Modeli” de denilmektedir. Ancak kiiresel kriz
stirecinde FSA bu modelden vazgemis ve ikiz otorite modeline gegmeye karar vermistir.
Bu baglamda ingiltere'de Bank of England catis1 altinda sistemik riski izlemek ve bu
riske karsi gerekli tedbirleri almak tizere "Financial Policy Committe" ve diizenleme
calismalarindan sorumlu olmak iizere "Prudential Regulation Authority" kurulmasi

192, Ingiltere'de vyiiriitiilen finansal otorite modeli reformu ile aym

Ongorilmiistiir
zamanda piyasa isleyis kurallarina uyumu izlemek ve denetlemek tizere "Financial

Conduct Authority" kurulmasi planlanmistir™.

Tek otorite modelinin, bir finansal kurulusun veya genel olarak tiim sermaye
piyasasinin tim yonlerini diizenleme, gézetleme ve denetleme kapasitesi potansiyel
olarak mevcuttur. Bu yoOniiyle tek otorite modeli en gii¢lii ve etkili model olarak
diisiiniilebilir. Ancak bu modelin de kendi i¢inde sorunlu ve potansiyel olarak soruna

yol acabilecek yonleri mevcuttur.

Tek otorite modelinin en dnemli avantaji, birbiri ile ¢atismayan ve ¢elismeyen
uygulamalarin tek elden kolaylikla yiiriitiilebilmesidir. I¢ biinyesinde iyi organize
edilmis tek otorite, farkli kuruluslar1 ve farkli faaliyetlerin ¢atisan yonlerini tespit etme
ve uyumlastirmada en etkin olabilecek bir yap1 olarak goriilebilir. Ancak, bu durum her
zaman basarilamayabilir. Biiyiik finansal piyasalarda, tek otorite ¢ok hantal bir kurum
durumuna diisebilir. Ote yandan bu model, finansin temel bir anlayisi olarak kabul
edilen “yumurtalari ayni sepete koymamak” anlayisina da uygun degildir. Ciinkii tek

otoritenin yonetimde basarisiz olmast durumunda, finansal sistemin tiimii tehlike altina

192 FSA, A New Approach to Financial Regulation: The Blueprint for Reform, HM Treasury, June 2011,
s.7., www.fsa.gov.uk /(10.12.2012).
¥ AQr.,sT.
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girmis olabilir. Oysa farkli otoriteler bakis agisis1 ve farklilik anlaminda bir zenginlik
kabul edilmelidir. A¢ikga goriilmemekle birlikte, otoriteler arasinda var oldugu bilinen
“tath” rekabet de otoritelerin ayri olmast durumunda daha dinamik olmalarmi
saglamaktadir. Ancak bu ayrilik, ayn1 alanda olmamalidir. Yani, ayr1 otoriteler, ayni
alanda birden fazla otorite ve yetki karmasasmna yol agmamalidir. Gergi, ayri
otoritelerde goriilen sorunlar, tek otorite modeli organizasyonu igerisinde farkl
fonksiyonlar1 yiiriitmekle gorevli hizmet birimleri arasinda da ortaya c¢ikabilir. Bu
noktada konu yine, kisilerin uyumu ve yonetim becerisine gelmektedir. Bu durumda 6n
plana ¢ikan 6nemli bir konu, bir otorite biinyesinde kurumsalligin saglanmis olmasi ve

yazili kurallarin etkin ¢alismay1 saglayacak igcerikte olmasidir.

Tek otorite modelinin zayif yonlerini gosteren gergek bir olay Northen Rock
olayidir. Bu olay, diger nedenleri yaninda, bir FSA raporu ile ortaya konuldugu iizere
yillar boyunca FSA biinyesinde ii¢ farkli boliimiin sorumlulugu altinda olmasi ile de

194

ilgilidir™". ingiltere'de uygulanan tek otorite modelinde uygulamada goriilen 6nemli bir

sorun, finansal sistemin bir biitlin olarak istikrarin1 gézeten ve odak ¢alisma konusu bu

1% Bu nedenle Ingiltere'de

gorev olan miistakil bir kurulusun bulunmamasidir
gelistirilen ve 2013 yili basinda uygulamaya girmesi beklenen finansal otorite
modelinde, "Financial Policy Committe" adinda yeni kurulan bir yapi, finansal yapinin
unsurlariin iistiinde bulunan ve tiim finansal sistemi kapsayan bir yetki ile finansal
istikrar i¢in tehlike olusturabilecek riskleri izleme ve bunlara cevap verme misyonu ile
kurulmustur. "Financial Policy Committe" ve bu kurulusun misyonu, Ingiltere’deki
finansal reformun kosetast olarak kabul edilmektedir'®®. Bu yeni yapi, ayni zamanda

Ingiltere'de uygulanmis olan tek otorite modelinin de yetersizligine bir isarettir.

Kendi i¢ biinyesinde etkin bir organizasyon ve ¢alisma diizenine sahip tek
otorite modeli, finans sektoriinde farkli otoritelerden kaynaklanabilecek prosediirel
sorunlar1 azaltabilecegi gibi maliyet avantajlar1 da saglayabilir. Yine tek otorite modeli,

ozellikle sistemik riskin izlenmesinde en etkin modellerden biri olarak goriilebilir.

¥ Agr.,sT.
1% Ag.r.,s.9.
1% Ag.r.,s.9.
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En 6nemli konular arasinda yer alan koordinasyon, tek otorite modelinde 6n
planda goriilmese de, kisilerin tarzindan kaynaklanabilecek bu sorun tek otorite

modelinde de ortaya ¢ikabilecek bir sorundur.

Tek otorite modelini uygulayan iilkelere O6rnek olarak Kanada, Japonya,
Almanya, Singapur ve Ingiltere verilebilir. Ancak Ingiltere, 2013 basindan itibaren ikiz

otorite modeline gegmeye karar vermistir.
4.1.4. ikiz Otorite Modeli

Ikiz otorite modeli, amaca gore faaliyet gosteren iki ayri otorite anlayisina
dayanir. Bu otoritelerden biri, finansal sistem unsurlarinin giivenli ve saglikli
calismasini temin etmeye yonelik ¢alismalar yaparken digeri is ve islemlerin (conduct-
of-business) kurallara uygun yapilip yapilmadigi ve yatirimci1 koruma konulari {izerine
odaklanir. Bu iki farkli amaca gore faaliyet gosteren iki ayri1 otorite, tiim finansal sistemi
diizenlemek, gozetlemek ve denetlemekten sorumlu olmaktadir. Boylece bankacilik,
sermaye piyasast ve sigortacilik i¢in ayri ayri otoriteler degil, bunlarin mahiyetine
bakilmaksizin iki ayr1 amaca gore takip eden iki ayr1 yasal otorite ikiz otorite modelinin

aktorlerini olusturmaktadir.

Ikiz otorite modeli, tek otorite modelinde goriilebilecek zayif unsurlara gare
olabilecek ve tek otorite modelinin avantajlarin1 uygulayabilecek bir model olarak
goriilmekle birlikte iki farkli otoritenin amaglarim1  gerceklestirmede celisen
uygulamalarin s6z konusu olabilecegi ileri siiriilmektedir®’. Ote yandan, ikiz otorite
modeli ile tim finansal sistemin izlenmesi ve sistemik riskin kontrolii konusunda ideal
bir yap1 kurulamamis olabilir. Ciinkii her iki otoritenin de temel odak calismalari
arasinda sistemik risk kontrolii yoktur. Bu amagla politikalar gelistirse de tek basina iki
otorite de sistemik riske karsi istenen etkinlige ulasamayabilir. Bu noktada ideal

diizeyde koordinasyon ve isbirligi bu soruna karsi bir ¢dziim olabilir.

Ikiz otorite modelinde iki ayri faaliyet alani sunlar olarak goriilmektedir:

Sistemin diizgiin islemesine yonelik calismalar (prudential supervision) ve piyasa

197 Group of Thirty, The Structure of Financial Supervision, Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Washington, DC, 2008, s.37.
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islemlerinde kurallara uygunluk ve yatirrmcinin korunmasi (conduct-0f-business). Ikiz
otorite modeli, temelde tek otorite modelinde goriillen avantajlar1 kullanirken herbir
otoritenin ¢alisma alanlarindan kaynaklanan ¢atisma alanlar ile de karsi karslyadlrlgs.
Ancak, sistemi korumaya yonelik ihtiyati gozetim c¢aligmalar1 (prudential supervision)
yatirnmcinin  korunmasi ¢alismalari ile catistiginda, ikiz otorite modelinde ihtiyati
gozetim c¢alismalari, yani genel finansal sistemi koruyucu g¢alismalarin yatirnmcinin
korunmasi c¢alismalarinin dniine gecebilecedi goriisii ileri siiriilmektedir'®®. Ancak, bu
dengenin ve Onceligin uygulamada nasil saglanabilecegi belirli degildir. Clinkii ikiz
otorite modelinde iki ayr1 fonksiyon birbirinden bagimsiz iki ayr1 otorite tarafindan
yiirlitiilmektedir. Bu otoritelerden birinin digeri ile ¢atismast durumunda, iki otoriteden

birinin geri adim atmasi kendi inisiyatifinde olacak, uygulamada her bir otorite kendi

calismalarinin her agidan 6nemli oldugunu ileri siirebilecektir.

Ingiltere'de yiiriitiilen finansal reform calismalarinda, ikiz otorite modelinin
proaktif, gelecege gore aksiyon alabilen ve giiclii durumsal degerlendirme kapasitesi
olan bir yap1 olacagi diisiiniilmekte ve bu siirece gegisin benimsenmesinin de g¢ok

6nemli oldugu Vurgulanmaktadlrzoo.

Ikiz otorite modelini uygulayan iilkelere drnek olarak Avustralya ve Hollanda
verilebilir. Ingiltere’nin bu yaklasimi benimsedigi ve 2013 yili basindan itibaren bu

modeli uygulacagi agiklanmustir®.
4.1.5.Istisnai Modeller

Yukaridaki dort model, bir finansal sistemde otorite organizasyonu konusunda
temel modellerdir. Ancak diinya genelinde uygulanan modellerin hepsi bunlardan
herhangi birine birebir uygun olmayabilir. Bir baska ifade ile istisnai modeller de
mevcuttur. Bunlardan biri ve ciddi tartismalara konu olant ABD uygulamalarindan
kaynaklanan modeldir. Temelde ABD’de uygulanan model fonksiyonel agirliklidir
ancak bir fonksiyon icerisinde bile farkli otoriteler ve farkli diizeylerde birbirinden

bagimsiz otoriteler bulunmaktadir. Ornegdin, sermaye piyasasi alaninda iki ayri otorite

1% Ag.r., s.15.

199 Ag.r., s.15.

200 httn:/vww. fsa.gov.uk/library/communication/pr/2012/012.shtml / (11.12.2012)
201 \www . fsa.gov.uk /(07.12.2012).
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federal bazda diizenleme ve denetimden sorumlu iken eyaletler biinyesinde de ayrica
otoriteler bulunabilmektedir. Boéyle bir yaklasim, her bir alanda olabildigince uzmanlik
tasiyan ve yerel veya federal bazda bakis acis1 olan kurumlarin bulunmasinin daha etkin
bir yap1 anlamma geldigi diisiincesine dayaniyor olabilir. Ote yandan, ABD’nin
diinyanin en biiylik ekonomilerinden biri olmas1 ve genis bir cografyaya sahip olmasi

boyle bir finansal otorite diizeninin olusmasina neden olmus olabilir.

ABD Hazine Bakanligi, “Blueprint of a Modernized Financial Regulatory
Structure” adli raporda finansal otorite modelini ikiz otorite modeline benzer bir tarzda

yapilandirmaya yonelik Oneriler getirmistirzoz.
4.2 1ki Kilit Konu: Koordinasyon ve Isbirligi

Koordinasyon, benzer faaliyetlerde bulunan kisi veya kurumlar arasinda ayni

amaca yonelik ¢aligsmalar yapilabilmesi i¢in etkili iletisim ve etkilesim kurulabilmesidir.

Finansal sistemin diizenlenmesi, gozetimi ve denetimi ii¢ 6nemli ¢aligma
konusu iken bu caligmalar birbirinden ¢ok farkli finansal kuruluslar, faaliyetler ve
kisiler dikkate alinarak yapilmaktadir. Hangi otorite modeli olursa olsun, birbirinden
farkli otoriteler arasinda ve ayni otorite icerisinde farkli fonksiyonlardan sorumlu
birimler arasinda koordinasyon saglanmis olmali ve siirekli tutulmalidir. Koordinasyon
bu kadarla da kalmamali, finansal otoriteler merkez bankasi ve ilgili bakanliklar ile

yakin iligki i¢erisinde olmalidir.

Koordinasyon, finansal otorite modellerinin temel ve kilit kavrami oldugundan,
bu konu kisilerin kendi inisiyatiflerine ve tarzlarina birakilmamali; yazili prosediirlere

baglanmali ve prosediirlerin etkinligi bir baska g6z tarafindan izlenmelidir.

Koordinasyon konusunun gergek hayatta sik sik sorun olarak gliindeme gelmesi
ve Ozellikle kiiresel krizde karmagsik otorite tasarimina sahip olan ABD’de ciddi
tartigmalara konu olmasi nedeniyle, yasal otoriteler arasinda koordinasyonu saglamak

tizere Ozel bir komite kurulmustur. Bu komitenin adi ABD’de "Financial Stability

202 \nww.treas.gov/press/rleases/reports/Blueprint.pdf. /(07.12.2012).
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Oversight Committee"dir’®. Ayni amacla Tiirkiye’de de Finansal Istikrar Komitesi

kurulmustur.

Finansal Istikrar Komitesi, koordinasyon anlaminda ¢ok 6nemli bir adim
olmakla birlikte, koordinasyonu gli¢lendirmek iizere daha etkin yapilar kurmak da

mimkindiir.

Koordinasyon konusunda soru olarak giindeme gelen bir konu da merkez
bankalarmin ihtiyati gézetim veya sistemik risk gozetimi gorevininin olup
olmayacagidir. Ozellikle tek otorite modeli ve ikiz otorite modelinin uygulandig
tilkelerde, bu gorevler zaten bu otoritelerden biri tarafindan istlenilmis ise merkez
bankalarinin ayrica bu gorevle yetkilendirilmesine gerek olmayabilir. Ancak bu konuda
farkli iilkelerde farkli uygulamalar vardir. Ornegin ikiz otorite modelini uygulayan
iilkelerden Hollanda ve Avustralya’da merkez bankasi sirasiyla biri ihtiyati gézetimi

gorev olarak yiiriitiirken digerinde bu gérev mevcut degildir?®,

Isbirligi, koordinasyondan farkli olarak belirli bir konuda ortak hareket etmeye
ve giigleri birlestirmeye dayanir. Hem ulusal otoriteler arasinda hem de yerel otoriteler
arasinda isbirligi, finansal piyasalarda diizenleme, gozetim ve denetimde etkinligi artirir.
Isbirligi ihtiyaci, 6zellikle G-20 iilkelerinin bir ortak platformu haline déniisen Finansal
Istikrar Kurulu (Financial Stability Board, FSB) gibi uluslararasi kuruluslarin

kurulmasina ve diger uluslararast kuruluslarin 6neminin artmasina sebep olmustur.

Isbirligi ve koordinasyon, sistemik problemlerin bolge, iilke ve uluslararasi
Olgekte son derece bulasici olmasi nedeniyle giiniimiizde bir tercihe bagli olmaktan
¢ikmis ve bir zorunluluk haline gelmistir. Bu gergegi dikkate almayan finansal
otoritelerin temel diizenleme amaglarin1 gergeklestirmeleri zayif bir olasiliktan ibaret

olacaktir.

203 http:/www. treasury.govinitiatives/fsoc/Pages/home.aspx/(31.12.2012).
2% Group of Thirty, The Structure of Financial Supervision, Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Washington, DC, 2008, s.15.
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Otuzlar Grubu tarafindan finansal otorite modelleri {izerine yapilan arastirma

kapsaminda 17 finansal otorite incelenerek yapilan arastirma calismalarinda Gzetle su

sonuglar ortaya glkmlsterOSZ

Vi.

Tiim yetkililer finansal piyasalarda goriilen dramatik degisimler ve
yeniliklere ayak uydurma baglaminda otorite modellerinin 6nemini
vurgulamustir.

Son 15 yilda pek ¢ok tilkede finansal otorite modelleri degistirilmistir ve
bircogu modelini degistirme silirecinde ya da bu tiir tartismalarin
igerisindedir.

Tim yetkililer, finansal otoriteler ile merkez bankalar1 ve maliye
bakanliklar1 arasindaki koordinasyon ihtiyacin1 vurgulamus, her seviyede
iyi iletisim baglantilar1 kurmanin ve etkilesim icerisinde bulunmanin
Oonemini belirtmistir.

Koordinasyon ve iletisim kolay bir siire¢ olmadigindan, finansal otorite
sayis1 arttikga bu siireglerin zorlastigi, hatta tek otorite modeli icerisinde
bile koordinasyon ve iletisimin ¢ok Onemli bir konu oldugu
anlasilmaktadir. Bu baglamda, hangi tiir finansal otorite modeli olursa
olsun, tiim finansal sistemi goren bir bakis acis1 ihtiyaci vardir®®.

Finansal otoriteler ile merkez bankasi, hazine miistesarligt ve maliye
bakanligi gibi kuruluslarin tepe yoneticilerini bir araya getiren
koordinasyon gruplari, 6zellikle kriz donemlerinde ¢ok yararli olmakla
birlikte normal zamanlarda da yararli olusumlardir.

Temel diizenleme amaclarini gergeklestirmede higbir model saf haliyle
uygulandiginda digerine gore agikca TUstlinlik saglayacak mahiyette
olmamakla birlikte tek otorite modeli ile ikiz otorite modeline dogru bir

egilim oldugu goriilmektedir.

25/ g.r., 5.50 ve 51.

206 gy baglamda tecriibe ile anlagilan bir ihtiyag sudur: Finansal sistemdeki tiim unsurlari tek tek izleme
ve gérme yaninda, bu unsurlar1 bir biitiin olarak gérme ve izleme ihtiyaci vardir. Bu ikinci husus, sistemik risk
kontrolii ile ilgilidir.
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vii.  Finansal otorite yapisindan bagimsiz olarak, merkez bankalari her yerde
sistemik Onemdeki kuruluslar hakkinda bilgi sahibi olmanin ve bu
kuruluglarla dogrudan iligki igerisinde olmanin 6nemini vurgulamaktadir.

viii.  Finansal otoritelerin ¢ogunlugu, finansal otorite isbirliklerinin
(supervisory colleges) kiiresel Olgekte sistemik Onemde kuruluslar
acisindan 6nemini vurgulamistir.

iX.  Sistemik 6nemdeki uluslararasi finansal kuruluslarin ¢okiisii sonrasinda
uluslararas1  koordinasyonun yeterli olmadigi konusunda finansal
otoriteler ve merkez bankalarinin endiseleri bulunmaktadir.

X.  Enideal diizeyde bulunmayan finansal otorite modellerinden kaynaklanan
eksiklikler ve sorunlara kars1 giiclii liderlik ve yiiksek kalitedeki insan
unsuru, bir Olgiide yatistirict ve koruyucu olabilir. Ancak bir noktada
mevcut finansal otorite modellerinin politikalarinin giincellenmesi ve
modernize edilmesi, finansal doniislime, piyasa gergeklerine ve

kiiresellesmeye ayak uydurmasi acisindan gereklidir.
4.3.Paylar1 Borsada islem Géren Bankalara Dair YSPKn Hiikiimleri

Finansal piyasalara dair temel kanun diizenlemelerinin tarihine bakildiginda,
temel diizenlemelerin genellikle krizlerden veya skandallardan sonra yapildigi

goriilmektedir®”’

. Bu durum Tiirkiye i¢in gecerli oldugu gibi gelismis tlkeler i¢in de
gecerlidir. Bu mahiyette ¢ikarilan kanunlara “tepki kanunu” denilmektedir. Esasinda
sermaye piyasasinin temel kanunu olan 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu bir tepki
kanunudur. Bugiinkii haline gelene kadar birden ¢ok krize karsi bir recete olarak

goriilen 5411 Bankacilik Kanunu da esasinda bir tepki kanunudur.

Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu (YPSKn), 30.12.2012 tarihinde yayimlanarak
yiiriirliige girmistir. YSPKn ile 6nce SPKn paylar1 bir borsada islem gbéren bankalarin
bankacilik ve sermaye piyasasi diizenlemeleri bakimindan tabi oldugu temel anlayisi

korumustur. Boylece, bir banka paylar1 bir borsada islem gérmese bile, bu bankanin

27 Group of Thirty, The Structure of Financial Supervision, Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Washington, DC, 2008, s.18.
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temel finansal otoritesi BDDK olarak kalacaktir. Ancak bu tiir bankalar, halka acik

sirketlerin temel 6devi olan kamuyu aydinlatma kurallarina da uyacaktir.

Ote yandan bu kapsamdaki bankalarmn borsa iizerinden ortagi olan ve hakim
ortak ve yoneticiler disindaki yatirimcilarin haklariin korunmasi i¢in, YSPKn’nda daha

208

giiclii hikkiimler yer almistir™". Bu hiikiimlerden biri “pay alim teklifi (tender offer)”

zorunlulugudur. YSPKn’nun bu hiikkmii aynen séyledir:
"Pay alim teklifi zorunlulugu

MADDE 26- (1) Halka agik ortakhiklarda yénetim kontroliinii saglayan
paylarin veya oy haklarimin iktisap edilmesi halinde diger ortaklarin paylarim satin
almak iizere teklif yapiimasi zorunludur. Pay alim teklifinde bulunulmasina ve pay alim

teklifinde bulunma zorunlulugundan muafiyete iliskin usil ve esaslar Kurulca belirlenir.

(2) Ortakhigin oy haklarimin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte
hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi,
yonetim kurulu iiye sayisimin salt ¢ogunlugunu se¢me veya genel kurulda soz konusu
sayidaki iiyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi,
yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabil edilir. Ancak, imtiyazli paylarin
mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin elde edilemedigi hdller bu madde

kapsaminda degerlendirilmez.

(3) Ortakhgin pay sahipliginde herhangi bir degisiklik olmasa bile, 23 iincii
maddenin birinci fikrasinda Kurulca belirlenmesi éngoriilen usil ve esaslar ile 29 uncu
maddenin altinct fikrasindaki usiil ve esaslara uyulmadan, bazi ortaklarin kendi
aralarinda yapacaklar: ozel antlagmalarla yonetim kontroliinii ele gecirmeleri de bu

madde kapsaminda degerlendirilir.

(4) Kurul, faaliyet konusu imtiyaz verilen bir isi gormek olup da bu imtiyazi

kaldwrilan veya 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayii Bankacilik Kanunu uyarinca faaliyet

208 Sermaye Piyasas1 Kanunu, genel bir yaklasim olarak tiim yatirimci haklarin1 korumak
anlayisina dayalidir. Ancak, sirket yonetimi iizerinde hakim ortaga gore zayif konumda olan bireysel
yatirimcilarin korunmasi 6zel bir 6nem tagimaktadir. Bir baska ifade ile, bireysel pay yatirimcisi ile
hakim ortak haklar1 ve pratikte bu haklarm kullanilmasi ya da korunmasi konusunda Sermaye Piyasasi
Kanunu, bir denge 6ngérmek durumundadir.
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izni kaldirilan veya temettii hari¢ ortaklik haklari ile yonetim ve denetimi Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonuna devredilen halka ag¢ik ortakhiklarin pay sahiplerinin
korunmast amaciyla, imtiyazin geri alinmasina veya 5411 sayili Kanunun ilgili
hiikiimlerinin uygulanmasina neden olduklar: tespit edilen hakim ortak olan gergek ve

tiizel kisilere pay alim teklifi zorunlulugu getirebilir.

(5) Kurul, yatirum  ortakliklarimin ~ yatirim  ortakligi  niteliklerinin
degistirilmesine veya yitirilmesine neden olacak esas sozlesme degisikliklerine izin

verilebilmesi igcin pay alim teklifi zorunlulugu getirebilir.

(6) Pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tiizel kisiler ile
bunlarla birlikte hareket edenlerin sahip oldugu oy haklari, Kurulca belirlenecek siire
icerisinde bu zorunlulugun yerine getirilmemesi hdlinde kendiliginden donar. S6z

konusu paylar, genel kurul toplanti nisabinda dikkate alinmaz."

YSPKn ile getirilen bu hiikiim nedeniyle, 30.12.2012 tarihinden itibaren bir
bankanin yonetim ve denetimi Bankacilik Kanunu hiikiimleri kapsaminda TMSF’ye
devredilirse, bu devre neden olan fiilerde bulunan hakim ortaklara SPKr tarafindan pay
alim teklifi zorunlulugu getirilebilecektir. Boylece bu durumdaki hakim ortaklar, borsa
tizerinden bu durumdaki banka paylarini satin alanlarin paylarini satin almak zorunda
kalabilecekler; borsa yatirimcilari da bankanin TMSF’ye devri nedeniyle bir hak
kaybina ugramayacaklardir. Bu yaklasim, banka paylarin1 satin almis yatirimcilar igin
olumlu ve koruyucu mahiyettedir. Nitekim, yukaridaki kanun hiikmii “...faaliyet izni
kaldwrilan veya temettii hari¢ ortaklik haklari ile yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonuna devredilen halka ac¢ik ortakliklarin pay sahiplerinin korunmasi

2

amaciyla,...” ifadesiyle yatirnmer korunmasi tizerine odakli yaklasim oldugunu
gostermektedir. YSPKn ile getirilen bu hiikiim, paylart bir borsada islem goéren
bankalarin yatirimcilar1 agisindan olumlu bir yaklagim olmakla birlikte yeterli degildir.
Bunun iki nedeni vardir. Birincisi, bu kapsamda TMSF’ye devredilen bankalarda
goriilen temel sorun, hakim ortagin finansal zorluga diiserek banka kaynaklarini grup
sirketlerine aktarmasi olarak goriilmiistiir. Bu tez calismasinda incelenen dort bankadan

licliniin durumu bodyle oldugu gibi, TMSF’ye devredilen bankalarin ¢ogunlugunda

durum budur. Bu durum da, aslinda TMSF’ye devredilen bankanin hakim ortaginin mali
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durumunun bozulmus olma olasiliginin ¢ok yiiksek oldugunu gosterir. Buradan
hareketle, YSPKn ile getirilen pay alim teklifi zorunlulugunun uygulanmasinin son
derece gii¢ olacag ileri stiriilebilir. Bu giicliik, bu durumdaki bir bankanin halka ag¢iklik
oraninin yiiksek oldugu durumlarda imkansiza yaklasabilir. Buna ragmen, boyle bir
uygulama, borsa {lizerinden bu durumdaki banka payimi satin almis yatirrmcinin hakim
ortaktan alacakli olmasini saglamasi ve 6zel hukuk yolu ile zararini tahsil etmesini
koylaylastirabilir ki, bu da kotii niyetli halka acik bankalarin hakim ortaklarina karsi

0zel hukuk yaptirimi ile caydirici olma 6zelligi tagir.

SPKn ile getirilen bu hiikmiin yeterli olmamasinin ikinci nedeni daha 6nemlidir
ve bu tez ¢alismasiin konusu ile dogrudan ilgilidir. Bu tez ¢alismasina konu olan dort
ayrt bankanin kamuyu aydinlatma uygulamalar1 kapsaminda incelenmesi sonucu,
bunlardan {i¢iiniin (Demirbank disindakiler) faaliyetleri siiresince 6zellikle bu bankalari
gozetlemek ve denetlemekle gorevli otoriteler tarafindan bu bankalara teblig edilen ¢ok
onemli kararlarin kamuyu aydinlatmaya konu olmadig1 ve yatirimcilara duyurulmadigi
ortaya cikmistir. BOylece asimetrik bir ortam ortaya ¢ikmis ve bu ortam farkli
zamanlarda ve birden ¢ok kere farkli seviyelerde olusmustur. Bu ortam, bankanin
TMSF’ye devrinden once ¢ok farkli zamanlarda farkli yatirimeilarin asimetrik bilgi ile
ters segim yapmasina neden olmus olabilir®®. Ters se¢im yaparak bir fiyattan banka
hissesi alan bir yatirnmci yine bagka bir zamanda banka mali tablolar1 kamuya
aciklandiginda ve durumun kétiilesmis oldugu durumda, elindeki banka paylarini daha
diisiik fiyata satmis olabilir. Oysa, kamuya aydinlatma tam olarak uygulansaydi, mali
tablolar agiklanmadan 6nce de tiim bilgiler banka fiyatlarina tam olarak yansiyabilir ve
ters secim yapma riski ortadan kalkardi. Iste bu sorun, bankalarin ne olursa olsun
seffaflik kurali yaninda kamuyu aydinlatma kuralina sikiya bagl kalmalarini
gerektirmektedir. Bankalari kamuyu aydinlatma kuralina uygun davranip
davranmadiklar1 konusunda zamaninda takip yapmanin yolu da bankacilik otoritesi ile
sermaye piyasasi otoritesinin, paylar1 bir borsada islem goéren bankalar1 ortak
incelemeleri, gozetlemeleri ve gerekirse denetlemeleridir. Bu da Tiirkiye’de BDDK ve

SPKr’nun paylart bir borsada islem goren bankalarda ortak goézetim ve denetim

9 yatinmeilarin gercekten ters secim yapip yapmadigi, bu ¢aligmanin kapsami disindadir ve
bu konuda yatirime1 bazinda kesin bir yargiya varmak bu ¢alisma kapsaminda miimkiin degildir.
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caligmas1 yapmasini gerektirir. Bu yaklasim, uygulamalarda koordinasyonun artirilmasi

demektir.

4.4, Paylann Bir Borsada Islem Goren Bankalarin Gozetiminde Tiirkiye

icin Model Onerileri

Paylar bir borsada islem goren bankalar1 dogrudan sistemik 6nemde finansal
kurulus olarak kabul etmek ve bu kabul ile bu tiir bankalar i¢in model gelistirmek
miimkiindiir. Ancak gelistirilecek model, tiim finansal sistem ve finansal yap1 ile ilgili
olacagindan en tepeden baslayarak konuyu ele almak gerekir. Bu baglamda Finansal

Istikrar Komitesi, BDDK ve SPK diizeyinde asagidaki 6neriler ortaya konulmaktadir.
4.4.1. Finansal istikrar Komitesi’ne Dair Oneriler

Sistemik risk, bir ekonomide bir aktoriin ¢okiisiine bagli olarak ardi ardina
iliskili diger aktorlerde ¢okiisiin tetiklenmesi olasiligidir. Finansal piyasalarda bu risk,
psikolojik faktorler nedeniyle, reel sektordeki etkilere gore daha yikici olabilmektedir.
Somut olaylar, kiiresel krizde ¢ok agir sonuglarla goriilmiistiir. Finansal istikrarin
korunmasi veya sistemik riskin azaltilmasi gibi faaliyetler, temelde bir "kamu mali
(public good)" mahiyetindeki isler oldugundan bunlarin piyasa mekanizmasi ile
kendiliginden piyasaya sunulmast miimkiin gériilmediginden bu faaliyetleri bir kamu

otoritesinin yliriitmesi gerekmektedir.

Sistemik riskin kontrol edilmesinin 6nemi ve bu konuda uluslararasi ¢aligmalarin
yapilmas1 geregi 2009°da IMF, BIS, FSB gibi uluslararasi kuruluslar tarafindan ortaya
konulmustur. Kiiresel krizle birlikte "sistemik risk"i 6nleme konulari {izerine odaklanan
calismalara agirlik verilmis ve bu konuda Finansal Istikrar Komitesi (Financial Stability
Board, FSB?'%) aktif hale getirilmistir. Ote yandan, gelismis baz1 iilkeler kendi finansal
piyasalarinda, koordinasyon eksikligine bagli sistemik risk unsurlarmi 6nlemek {izere
yeni komiteler kurmustur. Bunlarin basinda ABD'de kurulan Finansal Istikrar Gézetim

Konseyi®** gelir. Tiirkiye’de tiim finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek sistemik risklere

210 \wyww. financialstabilityboard.org /(05.06.2013).
21 Financial Stability Oversight Council (FSOC): ABD finansal piyasalarinmn istikrarini izlemek iizere the
“Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act” adl yasa ile kurulmasi 6ngoriilmistiir.
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karst Haziran 2011'de “Finansal Istikrar Komitesi” kurulmustur??. FIK, temelde
ABD'de kurulan Konsey'den esinlenerek kurulmustur. Ancak Tiirkiye'de kurulan FiK,
bir istisare heyetidir. Personeli ve operasyonel imkanlar1 olan bir "kurum/kurulus"
degildir. Bu nedenle, olusum amaclarin1 yerine getirme imkanlar1 zayiftir. Tiirkiye’de
FIK tarafindan iistlenilen gorevler ve FIK calisma tarzi, benzer amaglari olan Ekonomi
Koordinasyon Kurulu (EKK) tarafindan yiiriitiilmeye ¢alisiliyordu. Bu nedenle FiK gibi
ayr1 bir heyet kurulmasina gerek var miydi sorusu sorulabilir. Ancak tecriibeli bir ekip
olusturulmasi1 ve zamanla olusacak tecriibe birikimini kullanarak sistemik riski
Oonlemeye hatta finansal istikrar1 korumaya yonelik bir yapinin varligi Tiirk finansal
hayati i¢in gereklidir. Ne FiK ne de EKK bu amac1 gergeklestirmede uygun imkanlara
ve organizasyon yapisina sahiptir. Ingiltere'de yeniden tasarlanan finansal otorite
modelinde, sadece sistemik risk konulari {izerine politika olusturmakla goérevli bir
otorite kurulmaktadir (Financial Policy Committee, FPC). Ingiltere’de faaliyet
gosterecek bu otorite, sistemik riski onleme yaninda makro-ihtiyati politikalar (macro-
prudential role) gelistirerek finansal istikrar1 tiim {ilke genelinde giiclendirici ¢aligmalar
yapmakla gorevli olacaktir. Tiirkiye'de ancak "ideal FIK" gibi bir yap: tarafindan
yiritiilebilecek "finansal istikrar" ¢alismalari, TCMB tarafindan {istlenilmek
istenmektedir. TCMB, bu misyonu yerine getirebilecek konumda ve durumda degildir
ve getirmesi de uygun degildir. Cilinkii, TCMB bir koordinasyon otoritesi degildir ve bir
merkez bankasina, misyonuna uygun olmayan gorev ve yetkilerin verilmesi, bu

gorevlerin yerine getirilememesi ve giiven kaybi ile sonuglanabilir. Ozetle FIK, bir

#2Hazine Miistesarligiin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun'a 03/06/2011 tarihli 637 sayili KHK ile
eklenen maddeye gore;
"Finansal Istikrar Komitesi, Hazine Miistesarhigmin bagh oldugu Bakanmin baskanhginda, Hazine Miistesart ile
Tiirkivye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Sermaye Piyasasi Kurulu ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu baskanlarimdan olugur. Bakamin bulunmadigi toplantilara Bakan tarafindan
belirlenen Komite tiyesi baskanlik eder. Komitenin goriisecegi konularmm mahiyet ve dzelliginin gerektirdigi
durumlarda, Komiteye Bakan tarafindan diger bakanlar ve kamu gorevlileri de ¢agrilabilir.
Finansal Istikrar Komitesinin gérevleri sunlardur:

a) Finansal sistemin biitiiniine sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi, izlenmesi ve bu tiir
risklerin azaltilmasi icin gerekli tedbir ve politika onerilerini tespit etmek.

b) Iigili birimlere sistemik visklerle ilgili uyarilar yapmak, uyari ve politika énerileri ile ilgili uygulamalar
takip etmek.

¢) ligili kurumlar tarafindan hazirlanacak sistemik risk yonetim planlarini degerlendirmek.

¢) Sistemik risk yonetimine iligkin koordinasyonu saglamak.

d) Gérev alani ile ilgili olarak, kamu kurum ve kuruluslarindan her tiirlii veri ve bilgiyi saglamak, kurumlar
arasinda politikalarin ve uygulamalarin koordinasyonunu saglamak.

€) Mevzuatla yetki verilen diger konularda karar almak.
Komite toplantilarinin sonuglart ve Komite tarafindan alinan kararlar haklkinda Bakan tarafindan Bakanlar
Kuruluna bilgi sunulur.”
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kuruma doniiserek stirekli gérev yapan, personeli olan ve operasyonel altyapist olan

finansal istikrara yonelik bir "politika belirleme kurumu" olabilir. Boylece;

i.  Ekonomiden sorumlu bakan da, kendi ¢alismalar1 i¢in gii¢lii bir teknik
kadro ve danigsma heyeti ile ¢alisir.
ii. TCMB, SPKr, BDDK, Hazine Miistesarligi (Sigortacilik Birimleri)
arasindaki koordinasyon sorunu ciddi 6l¢iide azaltilmis olur.
iii.  Koordinasyon eksikliginden kaynaklanan sistemik riskler elimine edilmis
olur.
iv.  Aktif hareket etme motivasyonu ile makro-ihtiyati politika olusturma

kapasitesi olan uzman bir kurum ortaya ¢ikar.

4.4.2. BDDK, SPKr ve Hazine Miistesarhgi’na Dair Oneriler

Genel bir bakisla, sistemik 6nemdeki kuruluglar (SIFI) arasinda biiylik bankalar,
cok sayida iilkede faaliyet gosteren bankalar, serbest fonlar (hedge funds), menkul
kiymet araci kuruluglari ve sigorta sirketleri sayilabilecegi gibi bunlara sistemik
onemdeki piyasalar ve altyapi sistemleri, drnegin 6deme, takas ve saklama sistemleri de
eklenebilir. SIFI statiisiinde olabilecek tiim sirketler heryil belirlenmeli ve bunlar, ilgili
ve vyetkili tiim otoriteler (SPKr, BDDK, Hazine Miistesarlii) tarafindan ortak
caligmalarla diizenlenmeli, gbzetlenmeli ve denetlenmelidir. Bu konuda Tiirkiye'de

oturmus uygulamalar mevcut degildir.

BDDK, SPKr ve Hazine Miistesarligi, sirasiyla bankacilik, sermaye piyasasi ve
sigortacilik faaliyetlerinden sorumlu {i¢ ayr1 otoritedir. Bu otoritelerin faaliyetleri ve bu
faaliyetleri yiiriiten finansal kuruluslar i¢ ige ge¢mistir ve bunlari kesin simirlarla
ayirmak miimkiin degildir. Bu nedenle, bu {i¢ otoritenin faaliyetlerinde koordinasyon ve
isbirligi konusunda yazili kurallart1 olan birer yap1 olusturmalari hem kendi
faaliyetlerindeki basar1 hem de sistemik riskin goézetimi acisindan ¢ok Onemlidir.
Yukarida bahsedilen ideal FIK yapisinin kurulmasi da bu {i¢ otorite arasindaki

koordinasyonu artirici bir etki yapacaktir.
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4.4.3. Yasal Altyapiya Dair Oneriler

YSPKn’nun taslagimin hazirlik siirecinde, paylar1 bir borsada islem goren
bankalarin paylarina yatirim yapanlarin haklarinin korunmasi 6nemli bir konu olarak
dikkatle ele alinmis ve bu kapsamda c¢ok farkli goriisler ortaya konulmustur. Bu
goriislerden biri olan hakim ortaklara pay alim zorunlulugu getirme, kabul gorerek

Y SPKn’nun bir maddesi haline gelmis ve bir agidan bir giiven unsuru olmustur.

YSPKn’nun taslagmin hazirlik siirecinde, giindeme gelen bir goriis de, borsa
lizerinden bir banka payr alan yatirnmcilarin elindeki paylarin, bankaya TMSF
tarafindan el konulsa bile TMSF’ye ge¢memesi, ayri tutulmasina yoneliktir. Bu
konudaki 6neri maddeleri soyledir:

"(1) Bankacilik Kanunu'nun 71 inci maddesi veya 134 tincii maddesi uyarinca
faaliyet izni kaldirilan veya temettii hari¢ ortaklik haklar: ile yonetim ve denetimi
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredilen halka agik ortakliklarda, Bankacilik
Kanunu 'nun ortaklik haklarimin kisitlanmasina veya devrine iliskin hiikiimleri,

a) Bankacilik Kanunu’nun 71 inci maddesi uyarinca sorumlulugu tespit
edilen hakim ortaklar veya yéneticiler ve bunlarla iligkili kisiler,

b) Bankacilik Kanunu’nun 134 iincii maddesinde sayilan ve sorumlulugu
tespit edilen gercek ve tiizel kisiler ve bunlarla iliskili kisiler,

disindaki pay sahipleri icin uygulanmaz. Kurul, gerekli gérdiigii durumlarda
veya talep iizerine, BDDK 'nin gériisiinii de almak suretiyle, bu maddede yer alan
istisna hiikmiintin uygulanmamasina veya uygulama alanmimin pay sahipleri veya
ortaklik haklar: bazinda daraltilmasina karar vermeye yetkilidir.”

Alternatif Oneri Madde:

“(1) Bankacilik Kanunu’nun 71’inci maddesi veya 134 ’lincii maddesi
uyarmnca temettii hari¢ ortaklik haklar: ile yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu’na devredilen veya Bankacilik Kanunu'nun 134 ’tincii maddesi
kapsaminda tasfiyesi ongoriilen halka a¢ik ortakliklarda, Bankacilik Kanunu’'nun ilgili
hiikiimlerinin ve diger ilgili mevzuat hiikiimlerinin uygulanmasinda, Kurul'un uygun

gortigtiniin alinmast zorunludur. Kurul bu kapsamdaki goriistinii,
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a) Halka agik ortakliklarin, devralinacak veya devredilecek varlik,
viikiimliiliik, zarar ve hisselerinin kapsaminin sorumlulugu tespit edilen ortaklarin
paylari ile stmirli tutulmasi,

b) Halka agik ortakliklarin, devrolunacak ve/veya “ticari ve iktisadi
biitiinliik” olusturdugu sonucuna varilarak satisa konu edilecek hak ve varlikiar: ile
anilan madde c¢ergevesinde banka kaynagr kullanmilmak suretiyle edindigi ve/veya
edindirildigi kabul edilen para, her tirlii mal, hak ve alacaklarimin kapsaminin,
sorumlulugu tespit edilen ortaklarin paylart ile simirli tutulmast,

C) Bu fikramin (a) ve (b) bentlerinde sayilan islemlerin sorumlulugu tespit
edilemeyen ortaklarin sahip oldugu paylarin uygun bir bedelle devralinmast sonrasi
gerceklestirilmesi,

sartlarina baglayabilecegi gibi, soz konusu sirketlerin halka a¢iklik oranini
ve bu maddede sayilan hak ve varliklarin ayri ayri satisa konu edilebilmesi imkanini
g0z oniinde bulundurarak olumsuz yonde de verebilir. Kurul'un goriisii alinmadan
veya goriiste verilen gsartlara uyulmadan veya verilen olumsuz goriise ragmen
gergeklestirilen her tiirlii islem gegersizdir.”

Usule iliskin Tamamlayic1 Madde:

“(1) Bankacihik Kanunu'nun 134’lincii maddesi kapsaminda, ayni
Kanunu’nun 71 inci maddesinin birinci fikrasimin (e) bendi hiikmii uyarinca faaliyet
izni kaldirilan veya TMSF ye devredilen bankanin hakim ortaklari, yénetim Kurulu
tiyeleri, denetim kurulu tiyeleri, genel miidiir, genel miidiir yardimcilar: ve bunlarin es
ve ¢ocuklart ile evlatliklarimin, bunlarin diger kan ve kayin hisimlarinin ve imzaya
vetkili banka mensuplarinin, sorumlu oldugu tespit edilemeyen iiciincii kisilerle
vaptiklart halka agik sirketlerin hisselerine iliskin hisse devir sozlesmeleri gegersiz
sayilamaz."

Burada benimsenen yaklagim, bir bankanin batisi ile ilgili olarak yonetimde
etki giicii son derece zayif olan, stratejik kararlar1 almada rolii olmayan veya azlik
hakkina bile sahip olmayan yatirimcilarin bankanm koti yonetiminden sorumlu
tutularak elindeki ortaklik ya da miilkiyet haklarina el konulmasinin oOniine
gecilmesidir. Bir baska ifade ile, banka kaynaklarinin koétiiye kullanilmasinda,
cogunlukla bankanin batisinda asil sorumlular, bankanin yénetim ve kontroliinde

hakim durumda bulunan hakim ortaklardir. Hakim ortaklarin bankaya verdikleri ve
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verilmesine gdz yumduklar1 zarardan korunma, etkin kamuyu aydinlatma
mekanizmasi ile miimkiin olmamissa, bu durumda hakim ortak olmayan yatirimeilarin
ellerindeki paylara el koymak ideal bir uygulama degildir. Etkin kamuyu aydinlatma
yapmak, temelde bankalarin kendi sorumluluklari arasindadir. Bu sorumluluklara
uymamaktan dogan zararlar ilgili bankalara ait olmalidir. Etkin kamuyu aydinlatma
yapilsa da yapilmasa da, hakim ortak ve yonetici olmayan banka pay sahiplerinin
haklarina el konulamamalidir.

Burada benimsenen bir baska yaklasim, bir banka borca batik bile olsa, bu
banka paylarmi elinde tutmak isteyenlerin bu temel haklarinin korunmasi
diistincesidir.

Yukarida yer alan maddeler veya bu igerikteki herhangi bir hiikiim,
SPKn’nda yer almamistir. Isabetli ve yatirrmciyr koruma odakli olan bu mahiyetteki
hiikkiimler, bir sermaye piyasast kanunda yer almadikg¢a, paylar1 bir borsada islem

goren bir banka yatirimeisinin haklarini tam anlamiyla korumak miimkiin degildir.

4.4.4 Finansal Yapiya Dair Bir Oneri: Finansal Yapmm Yeniden

Tasarlanmasi

Diinya genelinde finansal otorite modellerinde tek otorite ve ikiz otorite
modellerine dogru bir egilim oldugu goriilmektedir®*®. Bunun temel nedenleri, finansal
sistemde gelisen ve cogalan araglar, bu araglarin birden fazla piyasayr ve finansal
kurumu ilgilendiriyor olmasi, birbirinden ayr1 faaliyet gosteren birden ¢ok finansal
otorite arasinda koordinasyon saglamanin gii¢ olmasi, daginik finansal yapiin 6zellikle
sistemik risk kontroliinii giiclestirmesi sayilabilir. Diinya genelinde goriilen sorunlar,
finansal yap1 baglaminda farkli olaylar ve yonler bakimindan Tiirkiye’de de mevcuttur.
Bu nedenle, mevcut finansal yapida yukarida bahsedilen iyilestirici “ara” ¢oziimler
yerine, kokten yenileme gibi bir diisiince iizerinde durulabilir. Bu baglamda Tiirkiye

i¢cin agagidaki finansal sistem semasi gelistirilmistir.

213 Group of Thirty, The Structure of Financial Supervision, Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Washington, DC, 2008, s.50 ve 51.
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Sekil 12: Tiirkiye Finansal Sistem Otoritesi Onerisi

Bu sema, etkin bir finansal sistem igin taslak bir yapiy1 gostermektedir. TFSO
bilinyesinde bes ana birim bulunmaktadir. Bu birimler, dort farkli alanda uzmanlasan
birimlerdir. Besinci birim, tiim finansal sistemde sistemik risk gozetiminden
sorumludur. Boylece, hem detayr hem de biitiinii izleyebilen bir yap1r séz konusu

olmaktadir.

Merkezi Karar Organi, bes farkli birimlerin tepe yoneticilerinden olusan bir

karar organidir.

Boyle bir otorite, iyi tasarlandiginda koordinasyon sorununu biiyiik ol¢iide
ortadan kaldirir. Bankacilik ve sermaye piyasasi arasindaki uyumsuz konular1 da

uygulamada daha kolay izleme ve ¢6zme imkani saglar.

Ote yandan, kokten bir degisikligin, yillardir ¢dziilememis sorunlar1 temelden
¢6zme imkani saglamasi yaninda bu konuda ilgili tiim kesimlere dinamizm kazandirma

potansiyeli de yiiksektir.
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SONUC

Bu arastirma, Tiirkiye’de paylar1 borsada (IMKB’de) islem goren bankalarda
goriilen uygulamalardan ve finansal olgulardan hareketle su hipotez {izerine
baslatilmistir: “Tiirkiye 'de paylari borsada islem goren bankalarin gozetiminde etkinlik

zayiftir.”

Hipotez, gbzetim calismalarinda Tiirk bankacilik sektoriinlin kriz yillar1 sayilan
1999, 2000 ve 2001 yillarma dayali diizenleme ve gozetim uygulamalarini test
etmektedir. Bu test, paylart IMKB’de islem gormiis dort halka agik bankanimn
(Yasarbank, Esbank, Demirbank ve Toprakbank) faaliyetleri cergevesinde bankacilik
otoritesi (Hazine Miistesarligi veya Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) ile
olan iliskileri ve bankacilik otoritesinin bu bankalara olan kritik icerikli bildirimlerini
dikkate alarak kamuyu aydinlatma kuralina uyulup uyulmadigina dayali “olay
incelemesi” yontemi ile yapllrmstlrzm. Bu baglamda halka acik sirket olarak sermaye
piyasasinin birer unsuru durumunda bulunan dort bankanin, Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonu’na (TMSF) devredilmeleri dncesinde hakim ortak ve yoneticiler ile o donemdeki
mevcut yatirimcilar ve potansiyel yatirnmcilar arasinda bilgi asimetrisine konu olup

olmadig irdelenmistir.

Arastirmanin temel teorik gercevesi asimetrik bilgi ve bilgi etkinligine dayalidir.
Asimetrik bilgi, piyasalarin isleyisini, mekanizmasini ve sorunlarmmi anlamada hatta
etkin bir finansal sistem kurmada en kilit kavramlardan biridir. Asimetrik bilgi, ¢ok
tarafl1 bir islemde farkl kisi veya gruplar arasinda bir varliin kalite derecesi konusunda
esit seviyede sahip olunmayan bilgidir. Asimetrik bilgi durumunda kars1 karsiya
kalinabilecek iki durumdan biri “ters se¢me (adverse selection)” digeri de “ahlaki risk
(moral hazard)tir. Ters segme, bir sozlesme asamasinda taraflardan en az birinin daha
az bilgiye sahip olmas1 durumunda yanlis se¢cim yapma, bir baska ifade ile tiim bilgiye

sahip olsayd1 aslinda yapmayacagi bir se¢imi yapma durumudur.

214 Aragtirmanin sadece paylari bir borsada iglem goren bankalara miinhasir olmasi nedeniyle,
arastirmada, incelenen donemde bir borsa kotunda bulunmakla birlikte paylari bir borsada islem
gormeyen Ve borsa dis1 bankalar yer almamaktadir.
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Ters se¢me riski ve olgusu, finansal piyasalar1 kokten zehirleyebilecek

tehlikelerinden biridir.

Ahlaki risk, bir glivence altinda ya da avantajli durumda oldugunu bilen kisinin,
giivence altinda olmadigi ya da avantajli olmadigi duruma gore daha dikkatsiz ve
sorumsuz davranma veya bir sdzlesme sonrasinda avantajli olan tarafin diger tarafin
haklarmi kotiiye kullanma riskidir. Ornegin, bir iilkede goreceli olarak biiyiik bir
bankanin yoneticilerinin, ne olursa olsun devletin bu bankanin batmasia izin
vermeyecegi, bankanin mali durumunun bozulmasi durumunda devletin bankaya
yardim edecegi diisiincesi ile, bankacilik kurallar1 digina ¢ikarak sorumsuz davranip
bankay1 zarara ugratmasi ahlaki riskin gergeklesmesidir. Ahlaki risk, genellikle bir
islemden sonraki siirecte s6z konusu olur. Ornegin, hisseleri halka arz olunan bir
sirketin hakim ortak ve yoneticileri, halka arzdan sonra yatirimci haklarini
umursamayarak halka arzdan pay almis yatirimcilarin haklarini zarara ugratacak ortiili
kazang aktarimi gibi islemler yapmak suretiyle sirket karini halka kapali aile sirketlerine
veya grup sirketlerine aktarmasi, ahlaki riskin gergeklesmesidir. Tipik bir baska 6rnek
de, bir bankanin hakim ortagininin banka kaynaklarini kisisel isleri veya sirketleri i¢in
kotiiye kullanmasidir. Bu 6rnege halka agiklik unsurunu da ekledigimizde, ahlaki risk
cifte olumsuz etki yapacak kadar artmaktadir. Bu nedenle, paylar1 bir borsada islem

goren bankalarin gézetimi ¢ok 6zel bir konu haline gelmektedir.

Ahlaki risk, ters segme riski gibi piyasalari temelden sarsabilecek olumsuz etki
potansiyeline sahiptir. Halka agilma 6rnegini dikkate aldigimizda, hem ters segme hem

de ahlaki riskin art arda gerceklesmesi ihtimal dahilindedir.

Asimetrik bilgi ile baglantili bir bagka konu, bilgi etkinligidir. Finansal araglarin
fiyatlarma tarihi verilerle birlikte kamuya acik bilgiler ile kamuya agiklanmamis
bilgilerin yansimasi durumunda gii¢lii bilgi etkinligi ortaya ¢ikmaktadir. Gergek hayatta,
giiclii etkinlik durumunun goriilmesi ve bu 6zelligin siireklilikle bulunmasi zordur.
Ancak, tarihi verilerle birlikte fiyatlarin kamuya agik bilgileri yansitmasi durumunda
s0z konusu olan yar1 giiglii etkinlik, kamuyu aydinlatma kurallarina uyuldugunda gercek
hayatta goriilebilecek bir durumdur. Istisnasiz kamuyu aydinlatma durumunda,

monopolistik bilgi de olmayacagindan giiglii bilgi etkinliginin olugsmasi sdz konusu
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olabilecektir. Kamuyu aydinlatmanin hi¢ olmamasi veya zayif olmasi durumunda ise,
zayif etkinlik s6z konusu olacaktir. Bu tez calismasinda dogrudan bilgi etkinligi testi
yapilmamakla birlikte, 6rnek olay incelemesine konu olan dort bankaya dair kamuya
aciklanan ve agiklanmayan bilgilerin, bilgi etkinligi testi acisindan degerlendirilmesi

imkant ortaya konulmaktadir.

Gozetim, dizenleme ve denetim arasinda bulunan ve finansal otoritelerin temel
hizmet alanlarindan biridir. Sermaye piyasasinda gozetim, diizenlemeler ile konulmusg
kurallara uyulup uyulmadigi ve sistemik risk benzeri konulari izlemeye dayali bir
faaliyettir. Bir iilke sermaye piyasasinda ¢ok farkli noktalardan gozetim calismalari
yapilabilmektedir. Aract kuruluslarin gézetimi, kurumsal yatirimcilarin gozetimi,
finansal ara¢ s6zlesmelerin gézetimi, borsalarin ve piyasalarin gozetimi ile halka acgik
sirketlerin gézetimi bir sermaye piyasasinda temel gozetim alanlaridir. Halka agilmis ve
paylart bir borsada islem goren bankalar da, bu baglamda sermaye piyasasinda

gbzetimin konusunu teskil etmektedir.

Halka acik ve paylart bir borsada islem gdren bankalar, finansal sistemin en
hassas kuruluslar1 arasinda yer alir. Bu tiir bankalar, hem mevduat kacis1 riski hem de
yalan, yanlis ya da mesnetsiz haberlere dayali pay piyasasi ¢okiisli riskleri ile karsi
karsiyadir. Bu nedenle, paylar1 bir borsada islem goren bankalarin ¢ifte tehlike altinda
kalmamasi i¢in, siki gézetim altinda tutulmasi 6nemli bir konudur. Bu nedenle, paylar
bir borsada islem goren bankalarin gozetimi, birden ¢ok finansal otoritenin bulundugu
bir iilkede sadece bir finansal otoriteye birakilmamalidir. Ote yandan, sermaye
piyasasinda diizenlemelerin temel amaglarindan biri olan sistemik riskin azaltilmasi,
finansal sistemin tamami i¢in s6z konusudur. Tiirkiye gibi, para ve sermaye
piyasalarinin diizenlenmesi ve denetlenmesinde iki farkli otoritesi olan {ilkelerde,
bankalarin gézetimine yonelik olarak farkli iki otoritenin siki isbirligi ve uyum saglayici
hiikiimlerin agik olarak kanunlara iglenmesi bir ihtiyactir. Boylelikle, sadece bir piyasa
icin degil finansal sistemin tiimii i¢in sistemik risk azaltilmis olabilir. Bu da
nihayetinde, sermaye piyasasi penceresinden bakildiginda para piyasasina, para piyasasi
penceresinden bakildiginda sermaye piyasasina hizmet eder. Bu doktora tezi ¢alismasi

da, bu amaca hizmet edecek bulgular ve oneriler igermektedir.
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Bu arastirmada incelenen dort bankanin; Yasarbank, Demirbank, Esbank ve
Toprakbank’in finansal yapilarinin ciddi 6lgiide bozulmasi nedeniyle ortaklik haklari,
yonetim ve denetimleri TMSF’ye devredilmistir. Bu siire¢, 1999, 2000 ve 2001
yillarinda yasanan bankacilik krizinin bir uzantisidir. Bu dénemde bu bankalar ile
bunlar1 denetlemekten sorumlu finansal otorite arasindaki iliski Raf Temizligi adli
TMSF yaymlarina konu edilmistir. Bu nedenle, bu kaynaklardan ve kamuyu
aydinlatmaya dayal1 diger kaynaklardan hareketle, bu bankalarin kamuyu aydinlatma
uygulamalarini bilimsel olarak analiz etme imkani dogmustur. Bdylece, paylari
IMKB’de islem gérmiis bu bankalarm yatirimcilart ile hakim ortaklari arasinda
asimetrik bilgi durumu olup olmadigini izleme imkani ortaya ¢ikmistir. Bu inceleme
sonucunda, bankacilik otoritesi ile sermaye piyasasi otoritesi arasindaki koordinasyonu
test etmek de miimkiin olmustur. Hem Tiirkiye’de hem de pek ¢ok iilkeden farkli
otoritelerin uygulamalari, beraberinde finansal otorite modellerinin yeniden gozden
gecirilmesi diisiincesini ortaya ¢ikarmig ve calismada finansal otorite modelleri ele
aliarak Tirkiye icin finansal sistemin iyilestirilmesine dair oneriler gelistirilmistir. Bu
calisma ayn1 zamanda, paylari bir borsada islem goren bankalarin diizenlenmesine dair
kanun hiikkmii agisindan bosluk olup olmadigini degerlendirme imkani vermektedir.
Calisma son olarak, kiiresel krizden sonra giindeme tasinan sistemik 6nemdeki finansal

kuruluslar agisindan bir degerlendirme yapmay1 olanakli kilmistir.

Vaka incelemesi kapsaminda ele alman dort bankadan Demirbank diger ii¢
bankaya gore farkli bir finansal ¢okiis hikayesine sahiptir. Bu bankanin kamuyu
aydinlatma uygulamalarina bakildiginda, bu tez calismasi agisindan 6zel ve dikkate
deger bir hususa rastlanmamistir. Ancak diger ii¢ banka, kamuyu aydinlatma

uygulamalarinin degerlendirilmesi agisindan tam bir sosyal labaratuar malzemesidir.

Esbank, 1993 ve 1999 arasinda 193 6zel durum aciklamas1 yapmistir. Bunlarin
27’s1 pozitif igerikli, 8’1 negatif icerikli ve 158’de etkisiz mahiyette aciklamalardir.
Esbank’in finansal yapis1 lizerine, bankacilik otoritesi 1994, 1995 (yakin izleme) ve
1999°da  Esbank’a ¢ok Onemli uyarillar yapmistir. Ancak Esbank yetkilileri,
yatirimcilarca bilinmesi gereken, bilgi etkinligi agisindan kritik olan bu uyarilardan

haberdar edilmemis, bu bilgiler kamuya agiklanmamustir.
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Vaka incelemesine konu olan Yasarbank, 1993 ve 1999 arasinda 284 6zel durum
aciklamasi yapmistir. Bunlarin 35’1 pozitif ve 249’u etkisiz icerikte olup negatif icerikli
bir ag¢iklama bulunmamaktadir. Yasarbank’in finansal yapisi tiizerine bankacilik
otoritesince yapilan g¢aligmalar ¢ercevesinde Yasarbank 1995 yilinda yakin izleme
kapsamima almmig, 1998 yilinda da ¢ok kritik tespitlerle uyarilmistir. Hatta
Yasarbank’in mali durum kayitlariin gergegi yansitmadigi ortaya konulmustur. Ancak,
yatirimcilar agisindan bilinmesi gereken bu tespitler ve bilgiler, Yasarbank tarafindan

kamuya ac¢iklanmamustir.

Vaka incelemesine konu olan Toprakbank’taki durum da Esbank ve Yasarbank’ta
goriilenden farksizdir. Toprakbank Kasim 2000’de yakin izleme kapsamina alinmistir.
Kasim 2001°de de bankacilik otoritesi tarafindan Toprakbank i¢in ciddi tespitler igeren
olumsuz bir rapor diizenlenmistir. Toprakbank, 1998-2001 déneminde 95 6zel durum
aciklamasi yapmistir. Bunlardan 35’1 pozitif, 22’si negatif igerikli ve 58’1 de etkisizdir.
Olumsuz haberler arasinda bulunmasi gereken, finansal otorite bildirimleri ise, 6zel

durum acgiklamalari arasinda yer almamustir.

Esbank, Yagarbank ve Toprakbank’in finansal yapisi {izerine bankacilik otoritesi
tarafindan bu bankalara bildirilen ¢ok 6nemli uyarilar, bu bankalarin halka agik ve
paylar1 IMKB’de islem goren bankalar olmasma ragmen yatirimer kitlesi ve yatirim
ortami ile paylasilmamistir. Bu da asimetrik bilgi ortami olugmasina yol agmistir. Daha
da fazlasi, asimetrik bilgi ortaminda, bu bankalarin ortaklik haklar1 TMSF’ye
devredilmistir. Bu tablo, IMKB kanali ile bu bankalarm paylarina yatirrm yapmis
yatirimcilarin haklart agisindan sorunlu bir durum olusturmustur. Bu sorunlu durum,
banka paylarma yatirnrm yapmis yatirnmcilarin haklari yaninda finansal istikrarin
korunmasi agisindan ¢ézlime kavusturulmasi gerekli bir tablodur. Bu tez ¢alismasinda,

bu sorunlu tablo i¢in bazi ¢6ziim Onerileri getirilmektedir.

Bu tez calismasi silirecinde, sermaye piyasasinin temel kanunu olan 2499 sayili
Kanun, 6362 sayili Kanun ile kokten degistirilmistir. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu
(YSPKn), paylar1 bir borsada islem goren bankalarin gézetimi konusunda ayr1 ve 6zel
hiikiimler getirmemistir. Ancak bu durumdaki bankalarin yatirimcilarina dair haklarin

korunmasi konusunda, ¢agr1 yapma zorunlulugu kuralini getirerek bir yenilik yapmustir.
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Ne var ki, YSPKn, bir biitiin olarak bu tez ¢alismasi ile ortaya konan ideal bir yapiy1
kapsasayak hiikiimlere sahip degildir.

Onceki Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn) gibi YSPKn da, bir bankanin kendi
menkul kiymetlerini halka arz etmesi durumunda sermaye piyasasi diizenlemelerine tabi
olacagini, boylece Sermaye Piyasasi Kanunu'nun temel kurallar1 altinda olacagini kayit
altina almaktadir. Ancak bankalar, bankacilik faaliyetlerinin denetimi, bu amaca yonelik
olarak gbdzetim caligmalari, muhasabe diizeni, mali tablo ve bagimsiz denetim kurallar
acisindan sermaye piyasasi mevzuatina tabi degildir. Bunun anlami, bir bankanin
bankacilik faaliyetlerinin esaslar1 ile mali tablolarinin sekil ve esaslarinin SPKr
tarafindan belirlenemeyecek olmasidir. Bu kuralin mevcudiyeti, finansal yapinin mevcut
durumuna uygundur. Nitekim ayr1 bir otorite, BDDK, bankacilik faaliyetlerini
diizenlemek ve denetlemek ile gorevlidir. Ancak, 6zl itibariyla bir sermaye piyasasi
kural1 olan kamuyu aydinlatmadan halka agik statiide bulunan bankalarin muaf olmasi
veya vareste tutulmalari, sermaye piyasasinin c¢alisma diizeni yaninda mevcut yasal
diizenlemeler cergevesinde uygun degildir. Bu uygulamay1 da, halka agilan ve paylar

IMKB!'de islem goren bankalarin faaliyetlerinden izlemek miimkiindiir.

Bu calismaya konu olan dort banka; Yasarbank, Esbank, Toprakbank ve
Demirbank kamuyu aydinlatma kuralina tabi olduklarimi kabul ederek ¢esitli tarihlerde
6zel durum agiklamalar1 yapmiglar ve bagimsiz denetim raporlar: ile mali tablolarini
kamuya ag¢iklamiglardir. Ancak, kamuyu aydinlatma kuralina tabi olduklarini bilen
bankalarin (yetkililerinin) pek ¢ok 6nemli olayda kamuyu aydinlatma kuralini tam
olarak uygulamadiklar1 goériilmektedir. Oysa kamuyu aydinlatma kurallari, incelenen
donemde, SPKn cergevesinde SPKr tarafindan cikarilan tebligler ile secimlik bir

uygulama olarak degil zorunlu bir uygulama olarak belirlenmistir.

Kamuyu aydinlatma zorunlu bir uygulama olunca, bankacilikta en temel
ilkelerden biri olan bankacilik sirr1 kavramai ile ¢elisir mi konusu glindeme gelmektedir.
Bu konuda Tiirk hukukunda gecerli olan goriise gore, halka agilan bir banka i¢in, banka
tiizel kisiligi sirr1, kamuyu aydinlatma kurali karsisinda SPKn hiikiimleri bakimindan ve
dogrudan finansman mekanizmasi bakimindan uygulanamayacaktir. Ancak uygulamada

ve literatirde bu konuda tereddiitler bulundugu goriilmektedir. Bu tereddiitleri
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gidermenin bir yolu, bankaciligin temel kanununa, bankacilik sektorii ve sermaye
piyasasi arasinda gecis saglayacak ve yorumla ortaya konulan durumlar yerine hukuki
aciklik saglayacak sOyle bir hiikiim eklemektir: "Sermaye Piyasasi Kanunu'na dayali
olarak kamuyu aydinlatma kurallar: ¢ergevesinde yapilan uygulamalar sirrin ifsast

sayilmaz." Nitekim, benzer hiikiimler 5411 sayil1 Bankacilik Kanunu’nda mevcuttur.

Ozel durumlarin kamuya aciklanmasina dair diizenlemeler ge¢miste, halka acik
bankalarin tiim onemli faaliyetlerini kamuya aciklamasini zorunlu tutarken, 2009
yilinda SPKr tarafindan reform niteliginde yapilan degisikler ile giiniimiizde artik tiim
halka acik sirketler, belirli kurallar cergevesinde bazi bilgileri karantinaya alarak
kamuya agiklamaktan imtina edebilmektedir. Bu da banka tiizel kisiliginin rekebat
acisindan zor durumda kalmasina karsi kullanilabilecek cok 6nemli ve ticari hayata
uygun bir kuraldir. Bu yeni kural, kamuyu aydinlatmanin ticari hayat ac¢isindan
zorluklarint ortadan kaldirirken, bankalarin veya diger sirketlerin, belirli bilgileri
kamuya agiklamama egilimine ve ihmaline karst mazeret ileri siirmelerini engelleyici
bir mahiyet tasimakta ve bankacilik ve is hayati gergeklerine yasal anlamda uygunluk

saglamaktadir.

Bankacilik krizleri tiim diinya genelinde pek ¢ok {ilkede goriilen olaylardir. Bu
krizlerin nedenleri ve sonuglar1 {izerine ¢ok sayida arastirma vardir. Ancak, bankacilik
krizleri ile kamuyu aydinlatma uygulamalari bu arastirmalar arasinda bir inceleme
konusu olarak ele alinmayinca, bankacilik krizlerinin tiim nedenleri gosterilememistir.
Ozellikle Tiirkiye gibi finansal sektoriin agirlikli olarak bankaciliga dayali oldugu banka
temelli ekonomilerde, bankacilik sektorii krizlerinin daha detayli arastirilmasina ihtiyag
vardir. Hepsinden ote, Tiirkiye’de halka agik bankalarin batmasinin hukuki ve
ekonomik sonuglari, sadece bankacilik sektorii agisindan degil, bu bankalarin paylarini
almis sermaye piyasasi yatirimcilari i¢in de degerlendirilmeye aciktir. Gliniimiizde Tiirk
sermaye piyasasinin yeterince gelisememesinin arkasinda, bu banka batislar1 nedeniyle
hisse senedi yatirimcilarinin magdur duruma diismeleri ve bu durumun negatif ve agir
bir imaj olusturmasi 6nemli bir konu olarak gosterilmektedir. Bu baglamda, kamuyu
aydinlatmanin ekonomik faydalar1 ile kamuyu aydinlatma kuralina uyulmamasinin

sonuclarinin arastirilmasina en ¢ok ihtiya¢ duyan iilkelerden biri de Tiirkiye’dir.

181



Diizenlemelere kamuyu aydinlatma konusunda diinya genelinde rehber
niteliginde kurallar getiren iki uluslararas1 kurulusun kural setleri uygulamayi
yonlendirici mabhiyettedir. Bu kuruluslardan biri, sermaye piyasasi otoritelerinin
uluslararas1 orgiitii olan I0SCO’dur. ikinci kurulus ise, Basel Komitesi’dir. Diinya
finansal hayatina rehberlik eden bu uluslararasi kuruluslardan biri tiimiiyle sermaye
piyasast alaninda digeri bankacilik alaninda calisirken, prensip olarak birbirlerinin
calisma alanlarina miidahale edecek konulara girmedikleri goriilmektedir. Bu nedenle,
bu kuruluslarin calismalar1 arasinda, “halka agik bankalarin kamuyu aydinlatmada
uymalar1 gereken temel kurallar” gibi spesifik bir ¢alismaya rastlanmamistir. Ancak,
IOSCO’nun kamuyu aydinlatma konusunda ¢alismalar1 ve rehber niteliginde kurallar
vardir. Yine Bankacilik Goézetimi ve Denetimi iizerine calisan Basel Komitesi bu
konuda prensipler ortaya koymustur. Basel Komitesi, Pillar 3 ile, bankalarin kamuyu

aydinlatma konusunda temel rehber kurallar1 ortaya koymustur.

IOSCO ve Basel Komitesi’nin bankalar igin temel yaklasimi, seffaflik
yoniindedir. Bir baska ifade ile, bankalarin temel bankacilik isletme kurallar1 yaninda
temel seffaflik kurallarma da wuymasi tavsiye edilmekte ve bu yaklasim

benimsenmektedir.

Ote yandan, halka agik olan ve paylar bir borsada islem gdren bankalarm
onemli nitelikteki bilgileri kamuyu agiklama ve yatirimcilan bilgilendirme konusunda
literatiirde iki farkli goriis bulunmaktadir. Bunlardan biri, seffaflik-istikrar goriisii,

digeri seffaflik-kirilganlik gortistidiir.

Seffaflik-istikrar goriisiine gore, daha fazla kamuyu aydinlatma ve bunun
sonucu olan seffaflik, bilgi asimetrisini azaltmak yoluyla piyasa disiplinini artirirken
etkin kaynak dagilimimi kolaylastirir. Bdylece artan seffaflik daha giiclii piyasa disiplini
saglarken giiclii bankalar basarili risk yonetimi ve faaliyetleri ile piyasa tarafindan
odillendirilir. Buna karsin, zayif bankalar goreceli daha yiiksek mevduat toplama
maliyeti ve sermaye artirimi maliyeti ile piyasa tarafindan cezalandirilirlar ki, bu diizen
zay1f bankalarin zamaninda sistem unsurlar tarafindan tespit edilmesini saglar ve bu tiir

bankalarin tiim bankacilik sistemini krize siiriiklemisini engeller.
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Yukaridaki goriisiin alternatifi, “seffaflik-kirilganlik” goriisiidiir. Bu goriise
gore, kamuyu aydinlatmanin mevcudiyeti ve daha fazla olmasi, belirli baz1 bankalardaki
problemlerin tim sektér c¢apinda problemler oldugu seklinde anlasilmasi ve
yorumlanmasina yol agabilecek ve bu yorumlar da sonucgta mevduat kacisina ve pay
piyasasi ¢Okiislerine neden olabilecektir. Bu goriisii savunanlarin kamuyu aydinlatma
konusundaki endiseleri, olas1 ardil etkileri bakimindan, iyi bankalar ile kotii bankalarin
ayni algi ile karsilagsmasi, bir bakima kuru ile yasin birlikte yanmasi riski beraberinde,
sistemik kriz olusturacak kadar ileri gidebilmektedir. Bu goriis, bir bakima kamuyu
aydinlatmanin negatif digsalliklar ortaya ¢ikardigini ifade etmektedir. Bu yonleriyle
kamuyu aydinlatma, finansal sistem icin bir tehlike kaynagi olarak goriilmektedir.
Oyleyse bu goriisii savunanlara gore bankalar i¢in kamuyu aydinlatma tek basma bir

risk unsuru olabilmektedir.

Liretatiirde yer alan kapsamli bir aragtirmaya gore, daha gii¢clii kamuyu
aydinlatma diizenlemelerinin ve saffafligin oldugu {ilkelerde bankacilik krizlerinin daha
diisiik olasilik tasidig1 ve asagidaki dort 6zelligin oldugu tilkelerde bankacilik sisteminin
daha korunakli oldugu ileri siiriilmektedir: Daha giiglii kamuyu aydinlatma, daha
zamanl finansal raporlama, daha bilgilendirici finansal raporlama ve daha inandirici

kamuyu aydinlatma.

Kamuyu aydinlatmanin bu faydalari, genel ekonomideki faydalar1 bakimindan
degerlendirildiginde, ortaya ¢ok biiyiik bir ekonomik deger ¢ikabilmektedir. Clinkii, bir
arastirmaya gore, herbir bankacilik krizinin ekonomiye maliyett GSMH’nin % 1,7’sine
karsilik gelmektedir. Bu orani somutlastirdigimizda, ornegin milli hasilasi 1 trilyon
dolar olan bir ekonomide bir bankacilik sektorii krizinin maliyeti, 17 milyar dolar

olmaktadir.

Seffaflik-istikrar goriisii ile seffaflik-kirilganlik goriislerinden hangisinin 6n
plana ¢ikmasi ve uygulanmasi gerektigi konusunda, “bilgi sizintis1” tehlikesinin de
degerlendirilmesi gereklidir. Kamuyu aydinlatmanin se¢ilmedigi bir bankacilik
sektoriinde, kamuya aciklanmayan bilginin sizinti seklinde piyasaya yansimasi,
sonuglart ¢ok agir ve telafisi imkansiz zararlara yol acabilecek bir tablo cizebilir.

Literatiirde ortaya konulan bankalarda kamuyu aydinlatma arastirmalar1 igerisinde
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rastlamadigimiz bu goriis, giiniimiizde ¢ok onemli bir faktdrdiir. Bunun nedeni, artan
iletisim imkanlar1 ile bilgi sizintilarinin 6niinii almanin neredeyse imkansiz olmasidir.
Bu durumda, “bilgi sizintis1” tehlikesi, kirilganlig1 tlimiiyle artiran ve kirillganligin
olumsuz sonuglarini siddetli bir mahiyette ortaya koyabilecek igerikte olmasi nedeniyle,

seffaflik-istikrar goriisiinii destekler ve seffaflik-kirilganlik goriisiinii reddeder.

Paylar bir borsada islem goren bankalarin gdzetimi alaninda en énemli konu,
kamuyu aydinlatma uygulamalaridir. Bu baglamda, yukarida 6zetlenen seffaflik-istikrar
goriisii ve bilgi sizintist riski cergevesinde kamuyu aydinlatmanin benimsenmesinin
giiniimiizde kaginilmaz bir yaklasim olacagi goriisiindeyiz. Tiirkiye’de 2009’dan beri
degisen ve gelisen mevzuat baglaminda, ticari hayatta ihtiya¢ duyulan bazi gizlilik
stratejilerinin uygulanmasina imkan veren yeni kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin,
bir politika cercevesinde yeri geldiginde kamuya aciklanmasi gerekli bazi bilgilerin
ertelenebilmesine imkan verdiginden daha esnek ve ticari hayata uygun bir yapiya
kavusturuldugunu dikkate aldigimizda, seffaflik istikrar goriisiiniin kismen seffaflik-
kirilganlik goriisii baglaminda uygulanabildigini sdylemek miimkiindiir. Boylece iki zit
goriiste ortaya konulan pozitif unsurlar1 ger¢ek hayatta uygulamak ve bu goriislerin

ortaya koydugu negatif unsurlardan kacinmak miimkiindiir.

Paylar1 bir borsada islem goren bankalarin gbézetimi alaninda en Onemli
konulardan bir baskasi, finansal sistemin tasarimi ve bu tasarimda finansal otorite
modellerinin icerigi ve fonksiyonlaridir. Finansal otorite modelleri, pek ¢ok iilkede
uzun yillardir tartisilmakta olan bir konudur. Ciinkii bu konu, bir iilkenin finansal
yapisinin etkinligi ve basarisi ile yakindan ilgilidir. Basarili bir finansal otorite modeli,
finansal sistemin amacina uygun ve etkin ¢aligmasini kolaylastirirken sistemik risk gibi
onemli riskleri de bastan en az seviyede tutmaya yardimci olur. Ote taraftan, yanls
tasarlanmig bir finansal otorite modeli, her tiirlii finansal risk i¢in zemin olustururken,
olas1 donemsel risklerin veya krizlerin etkisinden en az maliyetle kurtulma bakimindan
sorunlu bir yapi olabilir. Finansal otorite modeli belirlemede temel olgiitlerden biri, her
tilkenin kendi 6zelliklerini tespit etmek, model uygulamasinda dogrudan baska bir tilke
modelini uygulamaktan kacinmaktir. Bunun nedenleri; ilke finansal piyasalari,

yatirimei profili, ekonomi ve finansal sistemi yonetim tarzi, 6nleyici kurallarin farkliligi
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ve finansal gozetim teknolojisinin farklilig1 olabilir. Nitekim Otuzlar Grubu (The Group
of Thirty) tarafindan Temmuz 2007 verileri ¢cercevesinde 17 farkli iilke finansal otoritesi
dikkate alinarak yapilan bir arastirmada, her bir otoritenin ortak pek ¢ok sorunu olmakla
birlikte, bu sorunlarin ¢éziimiinde kendi ekonomik, siyasi ve kiiltiirel farkliliklari
baglaminda farkli yaklagimlar sergilendigi ortaya konulmustur. Esasinda finansal otorite
modellerinin gozden gegirilmesine yol agan faktorler, piyasanin kendi dinamiklerinden
kaynaklanir. Piyasa, her tiirlii etkinin siiziiliip kristallestigi bir platform ve finansal
sistemin merkezi oldugundan, piyasa dinamikleri finansal otorite modelinin

belirlenmesinde en ¢ok dikkate alinmas1 gereken veri olmalidir.

Diizenleyici ve denetleyici otorite modeli olarak dort farkli yaklagim

goriilmektedir. Bu yaklagimlar soyledir:
1.Kurum Bazli Otorite Yaklasimi (Institutional Approach)
ii.Fonksiyon (Faaliyet) Bazli Otorite Yaklagimi (Functional Approach)
iii. Tek Otorite Yaklasimi (Integrated Approach)
iv.Ikiz Otorite Yaklagimi (Twin Peaks Approach)

Kurum bazli otorite yaklagiminda, finansal sistemde faaliyet gosteren bir
kurulusun statiisii veya tiirii, bu kurulusun diizenleme, gozetim veya denetiminden hangi
otoritenin sorumlu olacagini belirlemektedir. Ornegin, bankalar, aract kurumlar ve
sigorta sirketlerinin her biri ayri tiirde kuruluslar oldugu i¢in, kurum bazli otorite

modeline gore, her biri i¢in ayr1 bir yasal otorite bulunur.

Fonksiyon bazli otorite modeli, bir finansal kurulusun birden fazla tiirde
finansal faaliyet gostermesi durumunda birden fazla otoritenin gézetim ve denetimi
altinda olmasimi ongdrmektedir. Bu modelde 6rnegin, bir banka bankacilik faaliyetleri
yaninda sermaye piyasasi faaliyetleri ve sigortacilik faaliyetleri yapiyorsa, bu durumda

birden fazla yasal otoritenin kapsama alanina giriyor demektir.

Tek otorite modelinde, is yapma kurallar1 (conduct-of-business rules) ile

sistemin saglikli calismasina yonelik kurallarin konulmasi, gozetim ve denetim
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faaliyetleri tek otorite tarafindan yiiriitiilmektedir. Model, diinya genelinde gelismis
iilkeler arasinda Ingiltere’de uygulanmis oldugundan modele “FSA Modeli” de

denilmektedir.

Ikiz otorite modeli, amaca gore faaliyet gosteren iki ayri otorite anlayisina
dayanir. Bu otoritelerden biri, finansal sistem unsurlarinin giivenli ve saglikli
caligmasini temin etmeye yonelik calismalar yaparken digeri is ve islemlerin kurallara
uygun yapilip yapilmadigi ve yatirimc1 koruma konular {izerine odaklanir. Bu iki farkl
amaca goOre faaliyet gosteren iki ayri otorite, tiim finansal sistemi diizenlemek,
gozetlemek ve denetlemekten sorumlu olmaktadir. Boylece bankacilik, sermaye
piyasasi ve sigortacilik i¢in ayr1 ayri otoriteler degil, bunlarin mahiyetine bakilmaksizin
iki ayr1 amaca gore takip eden iki ayr1 yasal otorite ikiz otorite modelinin aktorlerini

olusturmaktadir.

Temel diizenleme amaglarini gergeklestirmede higbir model saf haliyle
uygulandiginda digerine gore acikga istiinliik saglayacak mahiyette olmamakla birlikte

tek otorite modeli ile ikiz otorite modeline dogru bir egilim oldugu goériilmektedir.

Tiirkiye’de uygulanan finansal otorite modeli, kurum ve fonksiyon bazli otorite
modellerinin bir karmasidir. Tiirkiye'de sermaye piyasast kurumlarinin tiim diizenleme,
gbzetim ve denetiminden SPKr sorumludur. Bankalarin ve bankacilik faaliyetlerinin
diizenlenmesi, gézetimi ve denetimi ise BDDK'nin gorev alanindadir. Kismen sermaye
piyasas1 faaliyetlerinde bulunan bankalar ve varsa diger kuruluslarin diizenleme,
gbzetim ve denetimi ancak bu kuruluslarin fiilen bir sermaye piyasasit faaliyeti
yiirlitmesi durumunda bu faaliyetle sinirli olarak SPKr tarafindan yapilmaktadir. Karma
bir yap1 olmasina ragmen, hem kurum bazli hem de fonksiyon bazli modelin ortak zayif
noktasi, sistemik risklerin izlenmesi ve kontrolii tizerinedir. Bu nedenle SPKr, sistemik
risklerin izlenmesi ve kontrolii tizerine 6zel bir yap1 olusturmali ve bu konu iizerine
miinhasiran personel istihdam etmelidir. Bu konuda daha fazlasi da yapilmali, finansal
sektorde iic temel faaliyet alani olan sermaye piyasasi, bankacilik ve sigortacilik ile
bunlarla ilgili olabilecek alt sektorlerde sistemik riski izlemek iizere ayr1 bir kurulus
kurulmalidir. Kisa zamanda ve kolaylikla yapilabilecek bir iyilestirme ise, Haziran

2011°de olusturulan Finansal Istikrar Komitesi'nin operasyonel imkanlari olan bir
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gbzetim otoritesine doniistiiriilmesi olabilir®™®

. Radikal bir 6neri de, Tiirkiye’de finansal
otorite modelini tiimiiyle yeniden yapilandirmaktir. Onerimiz, tek bir finansal otorite
catis1 altinda, bankacilik, sermaye piyasasi, sigortacilik, banka dis1 finansal kuruluslar
ile sistemik risk {izerine uzmanlasan bes ayr1 hizmet birimi bulunan daha gii¢lii bir yap1
kurulmasidir. Bu noktada, Tiirkiye agisindan mutlaka tizerinde durulmasi gereken alan,

iilke capinda sistemik risk gdzetimi yapacak uzman bir kurulusun acilen kurulmasidir.

Paylar1 bir borsada islem goren bankalarin gézetimi konusunda kiiresel kriz
sonrast ortaya cikan onemli bir kavram da sistemik O6nemdeki finansal kurulustur.
Kisaca SIFI denilen bu kuruluslar, bunlardan birinin batmasi durumunda finansal
sistemin tlimiiyle ¢okiisiine sebep olabilecek ozelliklerde goriilmektedir. SIFI kavramini
Tiirkiye acisindan degerlendirdigimizde, paylari1 bir borsada islem géren bankalarin bu
kapsamda olabilecegi sonucuna varmaktayiz. Bunun nedeni, bu tiir bankalarin batmasi
durumunda sadece bankacilik sektorii degil, pay piyasasinda da ¢okiislere sebep olma
riskidir. Tiirkiye’de paylar1 IMKB’de islem goren bankalar, IMKB Pay Piyasasi’nin
stiriicli sirketleri konumundadir. Hatta bu bankalar, Pay Piyasasi’nin temel gostergesi
olan IMKB Ulusal 100 Endeksinde biiyiik oranda (100 sirket arasinda 12 banka % 40
kadar) agirliga sahiptir. Bu endeks de, piyasalarda siklikla takip edilen bir gostergedir.
Bu cergevede, paylari IMKB’de ya da bir borsada islem gdren bankalarm, dzel bir
gozetim ve denetim programina alinmasi ihtiyaci yiiksektir. Mevcut finansal yapida,
Tiirkiye’de BDDK ve SPKr, paylart bir borsada islem goéren bankalarin diizenleme,
gozetim ve denetimini ortak ekiplerle yapmalidir. Tirkiye benzeri finansal yapisi

bulunan tiim {ilkeler i¢in de bu uygulama ¢ok 6nemli yararlar saglayabilecek glictedir.

Paylar1 bir borsada islem goren bankalarin gézetimi konusunda, halen eksikligi
bulunan ¢ok Onemli bir konu da, borsa iizerinden bir bankanin paymi satin alan
yatirimcilarin haklarinin korunmasidir. Bu baglamda, YSPKn’na; bir bankanin hakim
ortak ve yoneticilerinin hukuka aykir1 uygulamalar1 nedeniyle bu bankanin ortaklik
haklarina TMSF tarafindan el konulmasi durumunda, bu uygulamadan hakim ortak ve
yoneticiler disindakilerin magdur olmasinin 6nlenmesi i¢in muaf tutulmasi yoniinde

agik bir hiikkiim eklenmelidir.

215 Tiirkiye'de kurulan Finansal Istikrar Komitesi, bir istigare heyetidir. Personeli ve operasyonel imkanlari
olan bir "kurum/kurulus" degildir. Bu nedenle, olusum amaglarin1 yerine getirme imkanlar zayiftir.
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