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ÖZET 

Finansal krizler ve krizlerin sebebiyet verdiği ekonomik kayıplar son yıllarda finans 

literatüründe tartıĢma konularında ilk sırada yer almıĢtır. ABD orijinli 2008 küresel 

finans krizi ve sonrasında yaĢanan yeniden yapılanma ve sistemin çalıĢmasındaki 

noksanlıkları giderme yönündeki çabalar, ulusal ve uluslararası gündemde önemli yer 

tutmaktadır. Finansal düzenleyici ve denetleyici kurumların kriz öncesi ve kriz sonrası 

aldıkları, alabildikleri, almadıkları veya alamadıkları mikro ve makro ihtiyati tedbirler 

kadar uygun bir mimariye sahip olup olmadıkları da önem kazanmıĢtır.  

Konsolide bir bakıĢ açısına sahip olabilecek, hızlı karar alabilecek, düzenleyici ve 

denetleyici sayısını azaltarak daha sağlıklı bir eĢgüdümü sağlayacak, etkinlik, verimlilik 

ve alternatif maliyetleri göz önüne alacak bürokratik savunma reflekslerinden 

olabildiğince koparılmıĢ yeni yapılar üzerine yoğunlaĢılmaktadır. Her ülkenin tarihsel 

ve kültürel deneyimleri, finansal yapısı ve hedefleri farklı yapıların öne çıkmasına 

neden olmaktadır. Diğer yandan, bir uçta tek düzenleyici diğer uçta ise birden çok 

düzenleyici ve denetleyici otoritenin yer aldığı geniĢ bir yelpaze içinde herhangi bir 

mimari modelin kesin baĢarılı bir sonuç üretmesi beklenmemelidir. Uygulamadaki 

baĢarı, iyi bir mimari ile desteklenmiĢ alt yapı kadar, özerk karar alabilen nitelikli 

çalıĢanlara bağlıdır.  

Türkiye’de, TCMB dıĢındaki diğer finansal düzenleyici ve denetleyici kurumlar olan 

BDDK, SPK, TMSF ve Hazine MüsteĢarlığı Sigortacılık Genel Müdürlüğü’nü bir araya 

getirerek yeni bir yapının oluĢturulması uzun süredir tartıĢılmaktadır. Finansal Sektör 

Kurulu olarak adlandırdığımız yeni yapının daha sağlıklı, hızlı ve etkin karar alabileceği 

düĢünülmektedir. Önerilen söz konusu organizasyon, uluslararası literatürde entegre 

yaklaĢım olarak tanımlanan modele daha uyumlu bir yapılanmadır. Yeni yapıda, 

kesinlikle bir düzenleme alanının diğerine baskın olmaması ve finansal kurumların eĢit 

mesafede görülerek, her birinin rol ve fonksyonunun etkin bir Ģekilde yerine 

getirilmesine imkan verilmesi özel önem taĢımaktadır. 

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar ve kurumlar, hükümet politikaları ve 

regülasyon, özerk kurumlar 
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ABSRACT 

Financial crisis and the economic losses caused by crises have been in the first place in 

agenda in finance literature during recent years. The efforts to address the deficiencies 

of the US based 2008 global financial crisis, the restructuring process and the effective 

functioning of the system take important place in the national and international agenda. 

The measures taken, not taken or unable to taken by financial regulatory and 

supervisory institutions before and after the crises are important to analyses. Besides the 

architecture of financial regulators is also very important.  

Consolidated regulation and supervision, effective decision making procedures, less 

regulators and healthier coordination and get rid of the bureaucratic defense reflexes as 

much as possible are main concentration areas. Although the success of any 

architectural model cannot be guaranteed in a wide variety of regulatory and 

supervisory spectrum, success in practice depends on qualified employees who can 

make an autonomous decision as well as a supported with a good architecture.  

In Turkey, outside The Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT), the Banking 

Regulation and Supervision Agency, The Capital Markets Board of Turkey, The 

Savings Deposit Insurance Fund and Turkish Treasury Directorate General of Insurance 

together will bring the Financial Sector Council. It is expected to ensure healthy, rapid 

and effective decision-making. This structuring is in line with the so-called integrated 

approach in the literature and coordination between the new structure and the CBRT 

and other institutions should be maintained through existing commissions. In the new 

structure, it is absolutely necessary to ensure that an area of regulation does not 

dominate the other and that all financial services and institutions should be seen and 

developed at equal distances. 

Keywords: Financial markets and institutions, government policy and regulation, 

independent institutions  
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GİRİŞ 

Dünyada finansal sistemin çalıĢmaya baĢladığı, iĢlemlerin baĢlangıç düzeyinde ve basit 

sayılabileceği ilk yıllardan günümüze kadar geçen süre içinde bir çok finansal kriz 

yaĢanmıĢtır. Finansal krizler, bankacılık odaklı olduğu kadar, menkul kıymetler 

iĢlemlerinden ve varlık fiyatlarının ĢiĢmesinden de kaynaklanmıĢtır. 1636 yılında 

yaĢanan Hollanda lale soğanı krizinden 1929 Büyük Buhran’a, 1985-89 Japonya emlak 

ve hisse senedi balonundan Meksika krizine, Güneydoğu Asya krizinden 1994 ve 2001 

Türkiye krizi ve nihayetinde 2008 küresel finansal krizine kadar tüm krizlerde GSYH 

azalmıĢ, büyüme oranları düĢmüĢ ve iĢsizlik oranları artmıĢtır.  

Ekonomi sözlüklerine göre kriz, aniden  meydana gelen kötüye gidiĢ (sudden stop) 

yönündeki geliĢme olarak tanımlanmaktadır. Finansal krizler, önceden öngörülmeyen 

bazı geliĢmelerin sonucunda likiditenin anında durması, kredi ve piyasa riskinin aniden 

belirgin bir Ģekilde yükselmesi, varlık fiyatlarında keskin bir Ģekilde gerileme 

gözlenmesi olarak ifade edilmektedir
1
. Finansal krizlerin gerçekten aniden mi 

görüldüğü tartıĢma konusu olagelmiĢtir. Üzerinde durulması gereken husus, 

göstergelerdeki bozulmanın belirginleĢmesi ve kriz tohumlarının ekilmesine rağmen 

bunların görülmemesi veya görülememesidir. Ekonomilerde büyüme canlı, tüketiciler 

ve finansal piyasalar bu gidiĢattan memnunken, böyle bir ortamda ihtiyati tedbirler 

almak tepkilere de muhatap olmak anlamına da gelmektedir. Ancak, düzenleyici ve 

denetleyici otoriteler ve bunların etkinliği, tam da bu zamanlarda ortaya çıkmaktadır. 

Düzenleme yetkinliği, finansal krizlerin tekrar eden bir gerçek olması sebebiyle daha da 

önem kazanmaktadır.  

Düzenleyici otorite, ekonomik büyüme ve kaynakların etkin dağıtımı için kritik öneme 

sahiptir. Etkin olmayan finansal sistemlere sahip ekonomiler, daha fazla kaynak 

harcamakta ve daha az büyümektedirler. Zayıf finansal sistemlere sahip ekonomiler 

uluslararası finansal piyasalarda düĢük maliyetli kaynak bulamamakta, uluslararası 

Ģoklardan doğrudan etkilenmektedir. Etkinliği yüksek finansal düzenleyici otorite 

mimarisi için dört temel unsur söz konusudur; iyi bir mimari yenilikçiliği ve verimliliği 

                                                           
1
 John Black, Nigar Hashimzade ve Gareth Myles, Dictionary of Economics, Oxford University Press, 

2009, s. 25.  
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teĢvik etmeli, Ģeffaflık sağlamalı, sistemi güvenli ve sağlam kılmalı ve rekabeti 

özendirmelidir.  

Tezin ilk bölümünde finansal hizmetler sektörünün teorik çerçevesi üzerinde 

durulmuĢtur. Sektörün yapısı ve özellikleri ile sektörün gözetim ve denetim 

sistematiğine iliĢkin literatür derlenmiĢ ve değerlendirilmiĢtir. Finansal krizlerin 

nedenleri, sonuçları ve finansal istikrarın tanımı bu bölümde ele alınmıĢtır.  

Ġkinci bölümde; ekonominin iĢleyiĢi ve finans sistematiğiyle iliĢkisi ele alınmıĢtır. 

Finansal otoritelerin, sadece sorumlu oldukları alan ile ilgili verileri takip etmesi etkin 

karar alma mekanizmaları açısından yetersiz kalmaktadır. Söz konusu sektör verilerinin 

yanı sıra, makroekonomik verilerin de sürekli ve zamanında takip edilmesinin ve hatta 

tahmin setlerinin oluĢturulmasının önemli olduğu düĢünülmektedir. Zira alınan ve 

alınması gereken kararların muhtemel etkilerinin iyi irdelenmesi için performans 

göstergelerinin sürekli takibi ve tahmini kritik baĢarı faktörlerinden biridir. Bu 

çerçevede makroekonomik ve finansal değiĢkenlerin etkileĢimi bu bölümde 

incelenmiĢtir. Ayrıca, ABD orijinli 2008 küresel finans krizi, geliĢmiĢ veya geliĢmekte 

olan ayrımı yapmadan tüm ekonomileri etkilemiĢ ve bu süreçte ülkemizdeki temel 

makroekonomik ve finansal verilerdeki geliĢmeler değerlendirilmiĢtir.  

Özellikle 2008 küresel krizi sürecinde bankacılık otoritelerinin politika ve stratejileri 

üzerinde yoğunlaĢılan üçüncü bölümde, makroekonomik göstergelerdeki değiĢim, 

yurtdıĢı ve yurtiçinde alınan kararlar ve sonuçları üzerinde durulmuĢtur. BDDK 

tarafından kriz öncesinde ve sonrasında alınan tedbirler ayrıntılı bir Ģekilde ele 

alınmıĢtır. Tedbirler, krizin hemen sonrasında hızlı bir Ģekilde alınanlar ve zamana 

yayılarak Basel ve G-20 düzenlemeleri ile çerçevesi çizilen tedbirler olarak ikiye 

ayrılabilir. Türkiye özellikle Basel ve G-20 süreçlerinde alınan kararların uygulanması 

yönünde düzenlemeleri yapmıĢ ve uygulama aĢamasında zorluklarla karĢılaĢmamıĢtır. 

Bu durum; finansal sistemin milli gelire oran olarak diğer ekonomilere göre çok büyük 

olmamasına, finansal oyuncuların sağlıklı mali yapılarına ve düzenleyici otoritelerin 

kriz öncesinde aldıkları makro ve mikro ihtiyati tedbirlere bağlanabilir.  

Dördüncü bölümde; küresel kriz sonrasında finans otorite ve mimarisine yönelik yeni 

yaklaĢımlar incelenmiĢtir. Küresel ve ulusal bankacılık sistemi ve genelinde finans 

sistemi, son yıllardaki kriz ve değiĢimden büyük dersler almıĢtır. Finans sistemindeki 
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yeni enstrümanlar, küreselleĢme, krizlerde bulaĢma faktörünün artması, krizlerin 

görülme sıklıklarının artması, bankaların finansal holdingler Ģeklinde farklı alanlarla da 

etkileĢim içinde olmaları, finansal enstrümanlara tanım koymaktaki zorluklar ve 

düzenleyici kurumlar arası koordinasyon ve eĢgüdümün yeterli olup olmadığı gibi 

faktörler yeni mimari önerilerinin tartıĢılmasını gerekli ve zorunlu kılmıĢtır.  

Tezin son bölümünde, dünya örnekleri ıĢığında, ülkemiz için tarihsel deneyimi ve 

bürokratik refleksleri, yaklaĢımları, perspektifleri çerçevesinde yeni bir mimari 

önerisinde bulunulmuĢtur. Mevcut kurumsal yapı ile kıyaslama yapılarak, geliĢim 

alanları tespit edilmiĢ ve yeni mimariye iliĢkin iĢlevsel ve organizasyonel yapılanmasına 

dair öneriler sunulmuĢtur. 
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BİRİNCİ BÖLÜM 

1. FİNANSAL SİSTEMİN TEORİK ÇERÇEVESİ 

Günümüz önde gelen ekonomilerinin en önemli özelliği geliĢmiĢ bir finansal sisteme 

sahip olmalarıdır. Finansal sistem ise ülke ekonomisi içerisinde yer alan finansal 

piyasaları, bu piyasaların iĢlemesini sağlayan finansal kurumlar, aracılar ve bunlar 

tarafından sunulan finansal ürünleri ve hizmetleri içermektedir. Finansal sistemin bir 

ekonomi içerisinde oynadığı rol ve fonksiyonun bu sistemi oluĢturan piyasaların, 

kurumların ve hizmetlerin iĢlevselliğine iĢaret etmektedir. 

1.1. Sistemin Yapısı ve Özellikleri  

Finansal piyasalar temel olarak bir ekonomi içerisinde fon fazlasına sahip olan 

kesimlerden fon ihtiyacı olan kesimlere fon aktarım fonksiyonunu üstlenirler. 

Hanehalkları, özel Ģirketler, kamu kesimi ve yabancıların tasarruflarından oluĢan fon 

fazlaların finansal piyasalar yoluyla yine harcamalarının finansmanı amacıyla fon 

ihtiyacı içerisinde bulunan bu dört kesime aktarılmaktadır. Bu sayede gerek ülke 

içerisinden gerekse dıĢarıdan üretken olmayan kaynakların üretken alanlara aktarılması 

sağlanmaktadır. Aktarım faaliyetinin nedeni, tasarrufta bulunan kesimler ile yatırım 

fırsatlarına sahip olan kesimlerin birbiriyle örtüĢmemesidir. Finansal piyasalar bu 

sorunu gidererek her iki tarafın buluĢmasını sağlamakta, böylece ekonomik etkinliğin 

arttırılmasına katkıda bulunmaktadır. Finansal piyasalar sayesinde gerçekleĢtirilen bu 

aktarım süreci, refaha, davranıĢlara ve genel olarak ekonominin performansa doğrudan 

etkileyen bir faaliyet haline gelmektedir.
2
 

1.1.1. Rol ve Fonksiyonu 

Finansal piyasalar, finansal sistem içerisinde yer alan taraflar ve kesimler arasında 

doğrudan finansman iliĢkisinin kurulmasını sağlamaktadır. Diğer bir ifadeyle, fon 

ihtiyacı içerisinde bulunan kesimler finansal piyasalarda borçlanma aracı ya da ortaklık 

hakkı sağlayan menkul kıymetlerini ihraç ederek ihtiyaç duydukları finansmana 

ulaĢmaktadır. Literatürde, finansal piyasalar farklı özellik ve yapıları dikkate alınarak 

tasnif edilmektedir. Bu çerçevede, ihraç edilen menkul kıymetin borçlanma aracı ya da 
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ortaklık hakkı niteliğini haiz olmasına göre tahvil ve hisse senedi piyasaları; menkul 

kıymetlerin ilk ihracı ve ilk alıcılarına satılması veya ihraç edilen menkul kıymetlerin 

alım-satımının yapılmasına göre birincil ve ikincil piyasalar; kısa vadeli borçlanma 

araçları ile uzun vadeli borçlanma ve hisse senetlerinin iĢlem görmesi açısından para 

piyasaları ve sermaye piyasaları; alıcı ve satıcıları veya temsilcilerinin merkezi bir yerde 

toplanarak alım satım yapmaları ya da bu tür bir yapı olmaksızın alıcı ve satıcıların 

kendi aralarında anlaĢtıkları fiyat üzerinden iĢlem yapmalarına göre borsalar ve tezgah-

üstü piyasalar ve son olarak yabancı devlet tahvillerinin ihraç edildikleri para 

birimlerine göre uluslararası tahvil piyasaları ve Eurobond piyasaları Ģeklinde 

sınıflandırmalar bulunmaktadır.  

Finansal sistem içerisinde, fon akıĢını sağlamanın diğer yolu da finansal aracılar 

vasıtasıyla gerçekleĢmektedir. Dolaylı yoldan finansman veya endirekt finansman 

olarak adlandırılan yöntemde, fon fazlasına sahip olan kesimler ile fon ihtiyacı olan 

kesimler arasında bir finansal aracı bulunmakta, bu aracı sayesinde fon akıĢı 

gerçekleĢmektedir. Ġdeal piyasa modeli, finansman yöntemlerinden doğrudan 

finansmana vurgu yapmaktadır. Bunun nedeni, piyasanın etkin iĢlemesi durumunda 

aracıların söz konusu olmayacağı, taraflar arasındaki fon akıĢının tamamen piyasa 

tarafından etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirileceğinin varsayılmasıdır. Bu modelde finansal 

aracılar ancak piyasa aksaklıklarının varlığı halinde rol ve fonksiyon görmektedir. 

Finansal piyasaların etkin bir Ģekilde iĢleyebilmesi, finansal sistem içerisinde çok sayıda 

iĢlem yapan bireyin varlığına ve iĢlem hacminin belli bir büyüklüğe ulaĢmasına 

bağlıdır. Piyasanın ölçek ekonomisini yakalayamadığı durumlarda, piyasa oluĢumundan 

kaynaklanan sabit operasyonel maliyetler tam rekabet ortamının oluĢmasını 

engellemekte, bireylere istenilen yararı sağlayamamaktadır. Bunun sonucunda da 

piyasalar beklenen iĢlevlerini göremez konuma gelmektedir.
3
  

Geleneksel finansal aracılık teorisi, finansal aracılara hayat veren piyasa aksaklıklarını 

iki baĢlık altında toplamaktadır. Bunlardan ilki, iĢlem maliyetleridir. ĠĢlem maliyeti en 

basit anlamıyla bir finansal iĢlem gerçekleĢtirilirken bireyin harcadığı zaman ve para 

olarak tanımlanmaktadır. Finansal aracılar, finansal iĢlemlerde uzmanlaĢmaları ve ölçek 

ekonomileri yaratmaları sayesinde iĢlem maliyetlerini azaltabilme yeteneğine 
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sahiptirler. Ġkinci piyasa aksaklığı ise asimetrik bilgi problemidir. Asimetrik bilgi, 

iĢlemi gerçekleĢtirecek tarafların bilgi seviyelerinin birbirine eĢit olmaması Ģeklinde 

tanımlanabilir. Tarafların tam bilgiye sahip olduğu ideal piyasa modelinde, doğal olarak 

asimetrik bilgiden kaynaklanan bir sorun bulunmamaktadır. Ancak, finansal piyasalarda 

fon fazlasına sahip bir birey/kesim doğru yatırım kararı verebilmek için fon talep eden 

hakkında gerekli/yeterli bilgiye sahip olmayabilir. Fon talep eden birey/kesim hakkında 

tam bilgiye, yine bu birey/kesim sahiptir. Bunun dıĢındaki her bireyin/kesimin bilgisi 

fon talep eden bireyin/kesimin bilgisiyle eĢit olmaması bu problemin varlığına neden 

olur. Bu problemin varlığı piyasanın etkin bir Ģekilde iĢlemesinin önünde bir engel 

haline gelir.
4
 

Asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlar finansal iĢlemlerin öncesinde ve sonrasında 

gündeme gelen ve sırasıyla ters seçim ve ahlaki riziko olarak adlandırılan iki farklı tipte 

ortaya çıkmaktadır. Ters seçim (adverse selection) olarak adlandırılan durumda fon 

ihtiyacı olan kesimlerin gerekli fonu temin etmek için aktif bir çaba içerisine girdikleri 

görülür. Bu Ģekilde, hakkında tam/yeterli bilgiye sahip olunması durumunda 

verilemeyecek olan bir fon, yanlıĢ seçim nedeniyle verilmiĢ olur. Ahlaki riziko (moral 

hazard) olarak tanımlanan ve finansal iĢlem gerçekleĢtirildikten sonra ortaya çıkan 

durumda ise fonu ödünç alan bunları fonu ödünç verenin arzu etmeyeceği alanlara 

kanalize eder. Finansal aracılar, asimetrik bilgi sorunundan kaynaklanan problemleri 

azaltma yeteneğine sahiptirler. Bunun nedeni, fonlarını arz eden kesimlere göre daha 

fazla donanıma sahip olmalarıdır. Finansal aracılar kendisinden fon talep eden 

yatırımcıları bir ön elemeden geçirerek finansal iĢlem gerçekleĢmeden önce iyi 

yatırımcıyı kötü yatırımcıdan ayırt ederek ters seçimden kaynaklanabilecek sorunları en 

aza indirebilirler. Ġkinci olarak finansal iĢlem gerçekleĢtikten sonra da ödünç verdiği 

kesimleri izleyerek ahlaki rizikodan kaynaklanabilecek sorunların maliyetini en aza 

indirmeye çalıĢırlar.
5
  

1.1.2. Aracılık Türleri 

Günümüzde ülkelerin finansal sistemlerine bakıldığında bazılarının ağırlıklı olarak 

menkul kıymet piyasalarına ve sigorta kurumlarına, bazılarının ise bankalara dayandığı 
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5
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görülmektedir. Ancak her iki bileĢenin finansal sisteme tamamen hâkim olduğu bir ülke 

örneği yoktur. Finansal sistemin piyasalara dayandığı ABD ve Ġngiltere gibi Anglo-

Sakson ekolünün hâkim olduğu ülkelerde bankaların da sistem içerisinde kayda değer 

bir ağırlığı bulunmaktadır. Yine, Fransa ve Almanya gibi Kıta Avrupası ülkeler ile 

Japonya’da bankalar finansal sistem içerisinde dominant olmalarına karĢın piyasaların 

da sistem içerisinde önemli bir yeri vardır. Ülkeler arasında ortaya çıkan bu 

farklılaĢmanın temelinde bu ülkelerin tarihi süreçte finansal açıdan yaĢadığı tecrübeler 

etkili olmuĢtur. Günümüzde ülkeler açısından piyasa bazlı sistemlere doğru bir eğilim 

görülmekle birlikte, hangi sistemin daha iyi olduğu konusu literatürde tartıĢılmaya 

devam etmektedir. Bunun nedeni büyük oranda iki sistemin birbirine ikame olarak 

görülüp karĢılaĢtırmaların bu ölçüt üzerinden yapılmasıdır. Oysa, her iki sistemin 

birbirine ikame olarak görülmesinden ziyade birbirlerine göre farklı üstünlüklere sahip 

oldukları noktalar bulunmaktadır. Bu nedenle her iki sistemin birbirinin rakibi olmaktan 

daha çok birbirini tamamlayan sistemler olarak görülmesi daha uygundur.
6
 Türk finans 

sistemi Kıta Avrupası modelinin etkin olduğu bankalara dayalı bir sistemdir.  

Finansal sistem içerisinde, çok sayıda ve muhtelif tipte finansal kurumlar/aracılar 

faaliyet göstermektedir. Literatürde genelde finansal kurumlar, faaliyet alanları dikkate 

alınarak bankalar, sigorta Ģirketleri, aracı kurumlar, yatırım Ģirketleri, finansman 

Ģirketleri, kooperatif tarzındaki tasarruf ve kredi sandıkları, kredi birlikleri vb. Ģekilde 

bir sınıflandırmaya tabi tutulmaktadır. Bunun yanı sıra; mevduat kurumları, yatırım 

kurumları ve sigortacılık kurumları Ģeklinde daha genel bir sınıflandırma da 

yapılmaktadır. Bu kurumlar müĢterilerine sundukları yatırım, kredi, mevduat, kambiyo 

vb. finansal hizmetlerle finansal piyasalara iĢlerlik kazandırmaktadır. Finansal sistemin 

piyasa bazlı veya banka bazlı olmasına göre, finansal sistem içerisinde faaliyet gösteren 

finansal kurumların tipleri ve sistem içerisindeki ağırlıkları değiĢebilmektedir. Örneğin, 

piyasa bazlı sistemin ağırlıklı olduğu ülkelerde bankacılık kurumlarından yatırım 

bankacılığı belirgin bir Ģekilde öne çıkmakta, sermaye piyasası araçlarının alım satımına 

veya portföy yönetimine iliĢkin finansal kurumlar sistem içerisinde daha ağırlıklı bir yer 

kaplamaktadır. Banka bazlı finansal sistemlerin hâkim olduğu ülkelerde ise, yatırım 

bankacılığı ve sermaye piyasasına yönelik kurumlar zayıf konumda kalırken ticaret 
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 Mehmet Uzunkaya, “Economic Performance in Bank-Based and Market-Based Financial Systems: 

Do Non-Financial Institutions Matter?”, Journal of Applied Finance & Banking, vol. 2 no. 5, Ekim 
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bankaları finansal sistemde dominant hale gelmektedir. Ancak, bu sistemlerden 

herhangi birinin tamamen finansal sisteme hâkim olamaması, çoğu ülkelerde sistem 

içerisinde değiĢik ağırlıklara sahip çok sayıda finansal kurumun faaliyet göstermesi 

sonucunu doğurmaktadır.  

Gerek piyasa bazlı gerekse banka bazlı finansal sistemlerin hâkim olduğu ülkelerde 

sistemin en önemli finansal aracıları ticaret bankalarıdır. Yukarıda da ifade edildiği 

üzere, bu aracılar diğer aracılara göre toplumun tüm kesimlerine mevduat, kredi, kredi 

kartı, ödeme, tahsilat, emanet, dıĢ ticaret vb. gibi alanlarda finansal ürün ve hizmet 

sunmaktadır. Günümüzde, sermaye piyasası veya sigortacılık alanında faaliyet gösteren 

bir finansal aracıyla hiç çalıĢmayan bireylere rastlansa da bir ticaret bankasının ürün ve 

hizmetiyle tanıĢmayan kiĢiye rastlamak oldukça zordur. Literatürde bir finansal aracı 

olarak bankaları ayrıcalıklı kılan iki nitelik zikredilmektedir. Bunların ilki bankaların 

likidite yaratıcı pozisyonları ikincisi ise riskleri dönüĢtürmesidir. Bankalar bunu gerek 

fon sağladıkları gerekse fon kullandırdıkları kesimlere sundukları finansal ürün ve 

hizmetler aracılığıyla gerçekleĢtirmektedir. Bankalar öncelikli olarak, müĢterilerine 

açtıkları krediler ile likidite sağlarlar. Diğer taraftan, bankalar fon topladıkları kesimlere 

de likidite hizmeti sunarlar. Genellikle bankalar mudilerden topladıkları likit fonlarla 

yani her an talep edilebilir yükümlülüklerle, likit olmayan varlıkları finanse etmektedir. 

Bankalar, kendilerine baĢvurmaları halinde mudilerini de geri çevirmeyerek onlara da 

likidite sağlamaktadır. Bankaların aynı zamanda bilanço dıĢında yükümlülük 

hizmetleriyle kredi müĢterilerine likidite yaratma kabiliyetleri de bulunmaktadır. 

Bilançonun gerek varlık gerek yükümlülük kısmı olsun, gerekse bilanço dıĢı 

yükümlülükler yoluyla bankaların likidite yaratma kapasiteleri, onları vazgeçilmez 

yapan en önemli faktördür. Bankaların bu özelliği, aynı zamanda onları oldukça kırılgan 

yapan ve bankacılık krizi yaratma potansiyeli içeren özelliğidir
7
. 

Bankaların riskleri dönüĢtürme özelliği ise, finansal aracılık faaliyetinin doğasından 

kaynaklanır. Risk içermeyen borç sözleĢmeleri (mevduat) yoluyla mudilerden toplanılan 

fonlar riskli alanlara, yani kredilere, kanalize edilir. Bu durum, bankaları risk yönetim 

uzmanları haline getirmektedir. Bankalar bilgi toplama ve üretme, kredi müĢterilerinin 

seçme, izleme, çeĢitlendirme ve risk yönetimine iliĢkin uyguladıkları diğer araçlarla 
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riskli kullandırım alanlarından kaynaklanacak muhtemel zararları en aza indirmeye 

çalıĢırlar. Bankaların bu özelliği de aynı zamanda onları oldukça kırılgan yapan ve 

bankacılık krizi yaratma potansiyeline iĢaret etmektedir. Söz konusu iki özellik, 

bankalara ödeme sistemlerinin düzgün ve istikrarlı bir Ģekilde yürütülmesinde kritik rol 

ve fonksiyon kazandırmaktadır
8
. 

1.2. Finansal Krizler 

Finansal sistemlerde ortaya çıkan krizlerin en önemli özelliklerinden biri endemik yani 

yaygın olmasıdır. Finans tarihine göz atıldığında, finansal aracılar sıklıkla iflas ve 

hücumlara maruz kalırken, finansal piyasalarda oluĢan balonlar nedeniyle ciddi krizlere 

maruz kalmıĢlardır. Söz konusu finansal krizler, aynı zamanda bugünkü geliĢmiĢ 

ekonomilerin sahip olduğu piyasa bazlı ya da banka bazlı finansal sistemlerin 

oluĢmasında da önemli rol oynamıĢlardır
9
. Bankacılık krizlerinin temel nedeni, finansal 

aracılığın doğası gereği sahip oldukları kırılgan yapılarıdır. Kaydi para üretme 

mekanizmasının ilk kez kullanılmaya baĢladığı 13. yüzyıldan itibaren, bankacılık 

krizleri de ortaya çıkmaya baĢlamıĢ, banknot kullanımının yaygınlaĢmaya baĢladığı 17. 

yüzyıldan itibaren günümüze kadar uzan süreçte krizlerin sıklığı artıĢ göstermiĢtir. Son 

dönemlerde yaĢanan bankacılık krizlerinin önemli bir sonucu, artan küreselleĢme ile 

birlikte gerek ulusal ekonomiler gerekse dünya ekonomisi için ciddi maliyetlere yol 

açmalarıdır. 

1.2.1. Nedenleri 

Literatürde bankacılık krizleri genel olarak sistemik ve sistemik olmayan krizler 

Ģeklinde iki grup altında tasnif edilmektedir. Bir bankacılık krizinin sistemik olarak 

değerlendirilebilmesi için iki kriterin varlığı aranmaktadır. Ġlk kriter, bankacılık 

sistemindeki finansal sıkıntının varlığına dair güçlü emarelerin bulunmasıdır. Örneğin, 

halkın bankalara hücum etmesi, bankacılık sisteminde zararların kayda değer tutarlara 

ulaĢması, banka iflaslarının yaĢanması gibi. Ġkinci kriter ise bankacılık sistemindeki 

zararların karĢılanabilmesi için devlet tarafından önemli müdahale araçlarının 
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kullanılmasıdır. Laeven ve Valencia söz konusu müdahale araçlarını altı baĢlık altında 

toplamaktadırlar:  

 Mevduatların dondurulması ve/veya bankaların tatil edilmesi, 

 Bankacılık sektöründe kayda değer ölçüde millileĢtirmeye gidilmesi, 

 Bankacılık sektöründeki yeniden yapılandırmanın toplam maliyetinin 

GSYH’nin en az % 3’ünü bulması, 

 Mevduatlar ve yerleĢik olmayanlara karĢı yükümlülüklerin % 5’ine varan 

oranda yoğun likidite desteği, 

 Kayda değer garantilerin devreye sokulması, 

 GSYH’nin en az % 5’i oranında aktif/varlık alımları. 

Laeven ve Valencia, yukarıda sıraladıkları önlemlerin bankacılık krizi yaĢayan ülkeler 

tarafından bir veya birden fazlasının büyük ölçekli olarak uygulamaya konulduğunu ve 

bir bankacılık krizinin sistemik hale dönüĢmesinin iki somut kritere indirilebileceğini 

belirtmektedirler. Bu kriterlerden birincisi bir ülkenin bankacılık sistemindeki takipteki 

alacaklar kaleminin % 20’nin üzerine çıkması ya da bankacılık sisteminin toplam 

aktiflerinin % 20’sini aĢan oranda kayıpların yaĢanmasıdır. Ġkinci kriter ise bankacılık 

sektöründeki yeniden yapılandırmadan kaynaklanan maliyetin gayrisafi milli hasılanın 

% 3’ünden yüksek olmasıdır
10

.  

Bazı durumlarda da yönetim hataları, yanlıĢ yatırım kararları vb. içsel faktörler veya 

ekonomik değiĢimler gibi dıĢsal faktörlerden dolayı bireysel olarak bir veya birkaç 

finansal aracının mali bünye zafiyetine uğrayarak finansal açıdan zor duruma düĢtüğü 

durumlara da rastlanabilmektedir. Finansal sistemi zaafa uğratacak derece büyük 

olmayan bu tür bankacılık krizleri ise sistemik olmayan bankacılık krizleri olarak 

adlandırılmaktadır.  

Literatürde bankacılık krizlerinin nedenleri konusunda birbirinden farklı görüĢler ileri 

sürülmektedir. Bununla birlikte bu görüĢler genel olarak üç baĢlık altında tasnif 

edilmektedir
11

. YaklaĢımların ilki makro-ekonomideki değiĢmelerden kaynaklanan 

faktörlere vurgu yapmaktadır. Buna göre ülke ekonomisinde bazı sorunlar bankacılık 
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 Luc Laeven ve Fabián Valencia, Resolution of Banking Crises:The Good, the Bad and the Ugly, 

IMF Working Paper, WP/10/146, Washington, DC, Haziran 2010, s. 6-8. 
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krizine dönüĢmekte, ancak bu kriz ekonomiyi durgunluğa sokacak bir etkide 

bulunmamaktadır. Diğer bir ifadeyle, bu yaklaĢımda bankacılık sektöründeki bir kriz 

bizzat ekonomik bir krizin tetikleyicisi veya krizi arttırıcı bir faktör değil, ekonomideki 

sorunların bir sonucu olarak ele alınmaktadır. Ġkinci yaklaĢım ise ilk yaklaĢımın 

tamamen aksi yönde görüĢler içermekte, tarihi süreçte yaĢanan krizlerin nedenlerini 

açıklamayı hedeflemektedir. Ülke ekonomisini sarsıcı herhangi bir Ģokun olmadığı 

durumlarda da bankacılık krizinin tezahür edebileceğini öne süren bu yaklaĢıma göre, 

bankacılık krizleri kendiliğinden oluĢan bir olay olarak algılanmakta ve ekonomik 

resesyonun nedeni olarak değerlendirilmektedir. Üçüncü yaklaĢım ise, bankacılık 

sisteminin istikrarlı ve güvenli çalıĢmasını sağlayacak kurumsal yapının iyi 

düzenlenmemiĢ olmasına vurgu yapmaktadır. Örneğin, mevduat sigorta sistemindeki 

fiyatlamanın iyi yapılamaması, risk bazlı prim hesaplamasının göz ardı edilmesi vb. 

gibi. Bu tür kusurlar bankaların risk alma iĢtahını arttırarak ahlaki riziko problemi 

doğurmakta ve krize neden olabilmektedir. Bankalar arasında bu eğilimin yaygınlık 

kazanması hızlı kredi geniĢlemesine yol açarak bankacılık sistemindeki kayıpların 

artmasına neden olabilmektedir.  

Bankacılık sektörünün düzenleme ve gözetimini üstlenen kamu otorite veya otoriteleri, 

mikro bazda sistem içerisinde faaliyet gösteren bireysel bazda her bir finansal aracının 

sağlıklı bir Ģekilde faaliyet göstermesini izlemektedir. Makro bazda hedef ise, bir bütün 

olarak tüm finansal sistemin sağlıklı bir Ģekilde iĢlemesini gözetmektir. Bu noktada, 

sistemik riskin yol açacağı olumsuz etkilerin büyüklüğü kamu otoriteleri tarafından 

üzerinde daha hassasiyetle durulan bir konu olmaktadır. Bankacılık krizlerini 

açıklamaya yönelik yaklaĢımlar, krizlerin nedenleri konusunda farklı noktalara temas 

etmektedir. Bu yaklaĢımları önemli kılan husus ise, muhtemel bankacılık krizlerini 

önceden görme ve oluĢabilecek maliyetleri en aza indirme noktasında ne kadar iĢe 

yaradıklarıdır. Bankacılık otoritesi de kendi sorumluluk alanı çerçevesinde sistemik bir 

banka krizinin oluĢmaması için gayret sarf etmekte, krize neden olabilecek faktörler 

üzerine yoğunlaĢmaktadır.  

Sistemik banka krizlerinin farklı nedenleri bulunabilmektedir. Reel sektör veya para 

krizlerinin bankacılık sektörünü krize sürüklediği Ģartlar dıĢarıda bırakılırsa genel olarak 

bireysel bazda bir bankanın, genel olarak bankacılık sektörünün krize maruz kalmasının 

yanlıĢ veya zayıf kredi/yatırım kararlarından, bunun sonucunda da kaynak tahsisinin 
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etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirilememesinden kaynaklanmaktadır
12

. Bu durum, özellikle 

bankacılık sistemine dayalı finansal sisteme sahip geliĢmekte olan ekonomiler için daha 

belirgindir. Bu ekonomilerde, bankacılık sektörünün etkin kaynak tahsisini 

gerçekleĢtirememesi üç ana faktöre bağlanabilir. Ġlki, banka kaynaklarının banka 

sahipleri, yöneticileri, aile ve arkadaĢ çevreleri ve Ģirketler gibi banka ile iliĢkili 

gruplara aktarılmasıdır. Ġkinci faktör, asimetrik bilginin yol açtığı ters seçim ve ahlaki 

riziko problemleri nedeniyle kaynak tahsisinin etkin yapılamamasıdır. Asimetrik bilgi 

bir bankanın kendisinden fon talep eden müĢteri hakkında müĢterinin kendisi hakkında 

sahip olduğu bilgi kadar donanımlı olmamasından kaynaklanmaktadır. Bunun ilk 

oluĢum Ģekli ters seçim problemiyle ortaya çıkar. Olumsuz sonuçlar doğurabilecek 

potansiyel bir müĢterinin fon talebi için aktif hareket etmesi sonucu bankanın yanılarak 

gerçekte açmaması gereken bir krediyi açması nedeniyle ortaya çıkmaktadır. Ahlaki 

riziko ise kredi tedarik etmiĢ olan herhangi bir müĢterinin bunu bankanın arzu 

etmeyeceği yatırım kararları alarak riskli iĢlemlerin finansmanında kullanmasıdır. Her 

iki halde de bankanın aldığı kararlar sonucunda zararlar oluĢur. Devlet tarafından 

uygulanan mevduat sigortası ahlaki riziko probleminin daha da ağırlaĢmasına neden 

olabilir. Üçüncü ve son faktör ise, sermaye piyasalarının geliĢmeye baĢlamasıyla 

birlikte bankaların daha etkin ve rekabetçi bir piyasayla karĢılaĢmalarıdır. Bankaların 

kredi müĢterilerini seçme ve yakından izleme nedeniyle ürettikleri özel bilginin sermaye 

piyasasının geliĢmeye baĢlaması ve bu bilgilerin maliyetsiz hale gelmesi banka 

kredilerindeki karlılığın düĢmesine neden olacak, aracısızlık (disintermediation) 

sürecini hızlandırarak bankaların imtiyazlarından kaynaklanan değerlerin düĢerek atıl 

kapasite sorunu ile yüzleĢmesine neden olacaktır
13

.  

Yirminci yüzyılda ülke ekonomilerini daha fazla tehdit eden kriz ise, bankacılık krizi ile 

döviz (currency) krizinin birlikte ikiz bir kriz (twin crisis) formunda gerçekleĢmesidir. 

Genelde geliĢmekte olan ülkelerde liberal politikaların izlenmesi ve dünya ekonomisiyle 

artan entegrasyonun yarattığı bu kriz türü ülke ekonomilerini önceki krizlerden farklı 

olarak daha Ģiddetli bir Ģekilde etkileyebilmektedir. Bu tür bir krizin belirmesi, ülkede 

faizlerin yükselmesine neden olmakta, ülke dıĢına sermaye çıkıĢı hızlanmakta ve reel 

                                                           
12

 Luc Laeven ve Fabian Valencia, Systemic Banking Crises: A New Database, IMF ÇalıĢma Tebliği, 

Eylül 2008, s. 5. 
13

 David O. Beim ve Charles W. Calomoris, Emerging Financial Markets, MCGraw-Hill Irwin, New 

York, 2001, s. 179. 
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ekonomi hızlı bir Ģekilde daralmaktadır. Literatürde geliĢmekte olan ekonomiler için bu 

tür bir kriz için bazı önkoĢullar öngörülmektedir
14

: 

I. Kriz öncesi yıllarda finansal liberalizasyona gidilmesi, 

II. Sabit kur ya da kısmi sabit kur politikası uygulanması, 

III. Kriz öncesi yıllarda büyük, iyimser fakat bir kısmının kriz döneminde 

ülke dıĢına çıktığı sermaye giriĢleri yaĢanması, 

IV. Krizin baĢlamasından hemen öncesindeki aylarda firmalar ve yerli 

bankalardaki zayıflıkların artıĢ göstermesi.  

Ekonominin hızlı geniĢleme döneminde bankaların ve firmaların aĢırı borçlanma ve 

zayıf yatırım kararları sonrasında bankacılık sektöründeki takipteki alacaklar rakamının 

yükselmesi kriz için öncü bir gösterge olarak ortaya çıkmaktadır. Kurumsal yönetiĢim 

ve banka gözetim sitemindeki yapısal zayıflıklar ise bu ortama katkıda bulunmaktadır. 

YaĢanabilecek herhangi bir faktör ile krizin patlak vermesi üzerine yatırımcılar fonlarını 

ülke dıĢına çıkartmaya baĢlamakta, sabit kur politikası üzerindeki baskı giderek 

artmaktadır. Yatırımcıların daha yüksek bir risk primini talep etmelerinden dolayı faiz 

oranları hızlı bir Ģekilde yükseltilmek zorunda kalmaktadır. Bankaların ve Ģirketlerin 

borçlanmalarını büyük oranda yabancı paralar üzerinden gerçekleĢtirmeleri ise yerel 

para birimi cinsinden borçlarının katlanmasına neden olmakta, yüksek borçlanma hatta 

normal bir borçlanma seviyesi sürdürülebilir olmaktan çıkmaktadır.  

Öte yandan faizlerdeki hızlı yükseliĢ firmalar açısından borçlanma maliyetlerinin aĢırı 

yükselmesine neden olurken, banka aktifleri içerisindeki faizli kalemlerin piyasa 

değerlerini düĢürmektedir. Söz konusu risklerin realize olmaya baĢlaması yatırımcıların 

endiĢelerini daha da arttırarak fon çıkıĢlarının sürmesine neden olmakta, döviz 

üzerindeki satıĢ baskısı sabit döviz kuru rejiminin çökmesiyle sonuçlanmaktadır. Bu 

durum faiz oranlarının reel olarak fahiĢ bir Ģekilde artmasına sebebiyet verdiğinden 

firmalar iflas etmekte, arkasından bu olumsuzluk hızlı bir Ģekilde bankacılık sektörüne 

sirayet etmektedir.
15

 

 

                                                           
14

 a.g.e., s. 187. 
15

 Beim ve Calomoris, a.g.e., ss. 292-305. 
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Tablo 1. SeçilmiĢ Ülkelerde Bankacılık Krizleri, 1970-2018 

Ülke Kriz yılı Takipteki Alacaklar/ Toplam Krediler (%) GSYH’deki Kayıp (%) 

Arjantin 

1980-82 9.0 58.2 

1989-91 27.0 12.6 

2001-03 20.1 71.0 

Brezilya 
1990-94 - 62.3 

1994-98 16.0 - 

ġili 
1976 - 19.9 

1981-85 35.6 8.6 

Çin 1998 20.0 19.4 

Kolombiya 
1982 4.1 47.0 

1998-2000 14.0 43.4 

Ekvador 
1982-86 - 98.2 

1998-2002 40.0 25.4 

Finlandiya 1991-95 13.0 69.6 

Macaristan 1991-95 23.0 0.0 

Hindistan 1993 20.0 0.0 

Endonezya 1997-2001 32.5 69.0 

Ġsrail 1977 - 76.0 

Japonya 1997-2001 35.0 45.0 

Kore 1997-98 35.0 57.6 

Malezya 1997-99 30.0 31.4 

Meksika 
1981-85 - 26.6 

1994-96 18.9 13.7 

Norveç 1991-93 16.4 5.1 

Peru 1983 - 55.2 

Polonya 1992-94 24.0 0.0 

Rusya 1998 40.0 - 

Ġspanya 1977-81 5.8 58.5 

Ġsveç 1991-95 13.0 32.9 

Tayland 
1983 - 24.8 

1997-2000 33.0 109.3 

Türkiye 

1982-84 7.2 35.0 

1993-94 4.1 43.5 

2000-01 27.6 37.0 

Ukrayna 1998-99 62.4 0.0 

ABD 
1988 4.1 0.0 

2007-2009 5.6 40-90 

Uruguay 
1981-85 - 38.1 

2002-05 36.3 27.4 

Venezüella 1994-98 24.0 1.2 

Kaynak: Luc Laeven ve Fabián Valencia, “Systemic Banking Crises Database”, IMF Economic 

Review, Vol. 61, No. 2, Washington, DC, Haziran 2012, ss. 254-259; David Luttrell, Tyler Atkinson ve 

Harvey Rosenblum, “Assessing the Costs and Consequences of the 2007-09 Financial Crisis and Its 

Aftermath”, Dallas Fed Economic Letter, Vol. 8, No. 7, Eylül 2013, s. 2.; Türkiye Bankalar Birliği 

Veri Tabanı.   
Not: GSYH’deki kayıplar ilgili dönemde [T, T+3] fiili ve reel trend milli gelir arasındaki farklılıkların 

kümülatif toplamı Ģeklinde hesaplanmıĢtır. Krizin baĢlangıç yılı T ile birlikte reel trend milli gelirin 

yüzdesi olarak ifade edilmiĢtir.  

 

Krizlerin nasıl ve hangi aĢamada çıktığı konusu ise literatürde oldukça tartıĢmalıdır. 

Okul olarak tasnif edilebilecek çok sayıda grup bu tür krizleri açıklamaya çalıĢmakta, 

her bir okul farklı bir faktörü ön plana çıkararak savının doğruluğunu ispatlamaya 
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çalıĢmaktadır. Bazı okullar aĢırı değerlenmiĢ kuru, bazıları sermaye akımları, aĢırı 

borçlanma ve likit olamamayı, bazıları ise finansal sıkıntı içerisindeki bankalar ve 

ahlaki riziko problemini öne çıkaran yaklaĢımlar sunmaktadır
16

. 

1.2.2. Sonuçları 

Yirminci yüzyılın son çeyreğinde geliĢmiĢ ve büyük çoğunluğu geliĢmekte olan bazı 

ülkelerde yaĢanan bankacılık krizlerine iliĢkin yukarıdaki tabloda verilen bilgiler söz 

konusu krizlerin ülke ekonomileri için ne kadar yıpratıcı olduğunu ortaya koymaktadır. 

Söz konusu krizlerden Latin Amerika, Asya ve Ġskandinav ülkelerini kapsayan bazı 

krizler, bölgesel olarak daha fazla ülkeyi kapsadığı için yarattığı maliyetler bir ülkenin 

bireysel olarak yaĢadığı maliyetlerden daha yüksek görünmekle birlikte küresel bir kriz 

yaratacak potansiyele sahip olamamıĢlardır. 2008 yılındaki ABD orijinli küresel 

finansal kriz nedeniyle yaĢanan sistemik ve/veya sistemik olmaya yakın bankacılık 

krizlerinin ise yol açtığı etkinin boyutu önceki krizlerin çok üzerindedir. Küresel 

finansal kriz olarak da adlandırılan bu krizin dünya ekonomisine oluĢturduğu yarattığı 

maliyet açısından 1929 Büyük Buhranı ile karĢılaĢtırılmakta hatta ondan daha büyük bir 

kriz olarak yorumlanmaktadır
17

. Dünya ekonomisini sarsan ve küresel finansal istikrarı 

bozan bu kriz nedeniyle, ülkeler finansal istikrarı yeniden kurabilmek için bankacılık 

sektörüne yönelik yoğun likidite destekleri sağlamak, bankacılık sektörü taahhütlerine 

garanti vermek, ciddi yeniden yapılandırma maliyetlerine katlanmak, kayda değer 

ölçüde varlık alımları yapmak ve bankacılık sektöründe millileĢtirme programları 

uygulamak zorunda kalmıĢlardır. Kriz ABD, Ġngiltere ve Almanya gibi dünya 

ekonomisine yön veren ülkeler baĢta olmak üzere genelde geliĢmiĢ ülkeleri derinden 

etkilemesiyle farklılık arz ettiği gibi nitelik yönünden de önceki krizlerden ayrıĢan bir 

özelliğe sahiptir. Kriz, küresel finansal istikrarı da büyük ölçüde bozduğundan 

uluslararası bazda istikrarın yeniden kurulabilmesi için yoğun iĢ birliğini de zorunlu 

kılan bir kriz olmuĢtur.  

2008 yılındaki ABD orijinli küresel finansal krizin en önemli özelliği ABD ve Ġngiltere 

gibi dünya ekonomisine yön veren geliĢmiĢ ülkelerden baĢlayarak zincirleme bir Ģekilde 

                                                           
16

 Carmen Reinhart ve Kenneth Rogoff, This Time Is Different : Eight Centuries of Financial Folly, 

Princeton University Press, Eylül 2011, s. 29-38. 
17

 Ben Bernanke, money.cnn.com/2014/08/27/news/economy/ben-bernanke-great-depression/index.html, 

EriĢim tarihi: Mayıs 2018. 
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dünyaya yayılmıĢ olmasıdır. Krizin neden geliĢmiĢ ülkelerde patlak verdiğine iliĢkin 

yapılan değerlendirmelerin baĢında gayrimenkul fiyatlarındaki uzun süreli yükseliĢ 

gelmektedir
18

. Özellikle konut piyasasında 1990’lı yılların ikinci yarısından itibaren 

yaĢanan sürekli yükseliĢ trendi krize müsait bir ortamın oluĢmasını sağlamıĢtır. Konut 

fiyatlarındaki bu yükseliĢ trendi hükümetlerin ev sahipliğini teĢvik edici politikalarıyla 

desteklenmiĢtir. Kriz ortamının oluĢmasına varlık menkul kıymetleĢtirmeleri, ülkelerin 

izledikleri geniĢletici para politikaları, küresel ekonomideki dengesizliklerki ve finansal 

sisteme iliĢkin düzenleme yapısındaki zayıflıklar da büyük katkı yapmıĢtır.
19

 Finansal 

kuruluĢlar gayrimenkul fiyatlarındaki yükseliĢi, bankacılık otoriteleri tarafından 

getirilen sermaye yükümlülüklerine yönelik düzenlemeleri aĢmada bir araç olarak 

kullanmaya baĢlamıĢ, mevcut sermayelerine göre normal seviyelerin çok daha üzerinde 

riske girmiĢlerdir
20

. Diğer bir ifadeyle, bankalar sektör standartlarının oldukça üzerine 

çıkan kaldıraç rasyoları ile çalıĢır hale gelmiĢlerdir. Bunun için benimsenen yöntem ise 

bilanço dıĢı özel amaçlı finansal ürünlerin geliĢtirilmesidir. Sermaye yeterliliği 

düzenlemeleri açısından daha düĢük risk ağırlığına sahip bu finansal ürünler riskli 

alanlara ve likit olmayan mortgage ve mortgage türev ürünlerine yatırılmakta, 

finansmanı ise repo vb. kısa vadeli fonlarla finanse edilmektedir. Kurulan sistemin diğer 

bir özelliği ise geleneksel mevduat kaynağı finansmanına dayanmaması ve ticari 

bankalar üzerindeki sıkı düzenleme kurallarından dolayı diğer finansal aracılar 

tarafından iĢletilen bir sistem haline gelmesidir. Literatürde “gölge bankacılık” olarak 

tanımlanan bu faaliyet finansal aracıların “düzenleme arbitrajı”ndan yararlanarak 

kurdukları bir yapı olup oldukça yüksek kaldıraçla çalıĢan, büyük oranda kısa vadeli 

finansman üzerine kurulu bir sistemdir
21

. Sistemin iĢleyebilmesi teminatların transfer 

edilebilme ilkesine dayalı olup ticari bankacılık dıĢında kalan finansal aracılar 

tarafından oluĢturulan teminat havuzlarının hızla büyümesiyle geniĢlemiĢtir. Sistem 

gayrimenkul fiyatlarında yükseliĢi tetiklediği gibi bu değer yükseliĢleri gölge bankacılık 

sisteminin büyümesini hızlandırmıĢtır. Birbirini tetikleyen bu süreç ABD’de 2006 

                                                           
18

 Jeffrey Friedman ve Richard A. Posner, What Caused the Financial Crisis, University of 

Pennsylvania Press, Aralık 2010, s. 47. 
19

 Maurice Obsfeld ve Kenneth Rogoff, “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of 

Common Causes”, Unpublished manuscript, Kasım 2009, s. 1; Laeven ve Valencia, “Resolution of 

Banking Crises..”, s. 4.  
20

 Peter J. Wallison, Hidden in Plain Sight: What Really Caused the World’s Worst Financial Crisis 

and Why It Could Happen Again, Encounter Books, Ocak 2015, s. 19-58. 
21

 Greg Buchak vd., Fintech, Regulatory Arbitrage, and the Rise of Shadow Banks, NBER ÇalıĢma 

Tebliği, No. 23288, Ekim 2017, s.13. 
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ortalarında tepe noktasına ulaĢmıĢtır
22

. 2007 ortasında iki büyük fonun kapatılması ile 

kriz oluĢumuna dair soru iĢaretleri artsa da, ABD Merkez Bankası’nın faiz indirimleri 

ile sorunun telafi edilmiĢ olabileceğine dair bazı kesimlerce kanaat oluĢmuĢ, Eylül 

2008’e gelindiğinde ise bu yaklaĢımın en hafif deyimiyle “iyi niyetli” kaldığı ve ABD 

orijinli küresel finansal krize dönüĢerek ağır tahribata yol açacak nitelikte bir bedeli 

olacağı anlaĢılmıĢtır. 

Kriz ilk olarak ABD’de 2007 yılının ortalarında hissedilmeye baĢlansa da, esasen 2008 

baĢlarında eĢikaltı mortgage kredisi piyasasının iki büyük kuruluĢu olan Freddie Mac ve 

Fannie Mae’nin portföylerinde bulundurdukları menkul kıymetleĢtirilmiĢ eĢikaltı 

mortgage türevlerinden zarar etmeleriyle belirgin ve anlaĢılır hale gelmiĢtir. BaĢlangıçta 

krizin sadece eĢikaltı mortgage piyasasıyla sınırlı olduğu düĢünülürken kısa süre 

içerisinde kriz ABD ve Ġngiltere finans sistemine, oradan da Avrupa’ya yayılarak ciddi 

bir kriz halini almıĢtır. Krizin yayılmasıyla birlikte Amerikan Hükümeti piyasanın 

likidite ihtiyacını karĢılayabilmek için bankalara likidite desteği sağlamak, Ġngiliz 

Hükümeti ise batma noktasına gelen Northen Rock bankasının mevcut mevduatlarını 

kapsayan bir garanti vermek zorunda kalmıĢtır. Krizin daha da ağırlaĢması üzerine 

Amerikan Hükümeti kriz içindeki Bear Stearns, AIG, Freddie Mac ve Fannie Mae gibi 

banka, sigorta ve mortgage Ģirketlerinin kurtarılmasına iliĢkin önlem paketini devreye 

sokmuĢtur. Lehman Brothers unvanlı yatırım bankası ise iflas etmekten 

kurtulamamıĢtır. Krizin hızlı bir Ģekilde küresel hale gelmesi gölge bankacılık 

aracılığıyla kurulan sistemin ürünlerinin ABD ve Ġngiltere dıĢındaki finansal kuruluĢlara 

pazarlanması, türev ürünler yoluyla oluĢturulan yüksek kaldıraçlı, kısa vadeli 

finansmana dayalı yapının zincirleme bir Ģekilde çökmesiyle sonuçlanmıĢtır. Yukarıdaki 

tablodan da görüleceği üzere söz konusu kriz çok sayıda ülkede ciddi milli gelir 

kayıplarına neden olmuĢ, krize giren ülkelerde finansal istikrarı tahrip ettiği gibi küresel 

finansal istikrarı da bozucu yönde etki yapmıĢtır.23  

 

 

                                                           
22

 Zoltan Pozsar ve Manmohan Singh, “The Nonbank-Bank Nexus and the Shadow Banking System”, 

IMF Working Paper, WP/11/289, Aralık 2011, ss. 5, 9-14; Gary Gorton, “Some Reflections on the 

Recent Financial Crisis”, NBER Working Paper, No. 18397, Eylül 2012, s. 15. 
23

 Kevin Davis, “Regulatory Responses to the Financial Sector Crisis”, Unpublished manuscript, Mart 

2010, ss. 8-12; Laeven ve Valencia, “Resolution of Banking Crises..”, s. 5-6.  
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Tablo 2. Küresel Finansal Krizin Ülkelere Maliyeti ve Süreç Boyunca Resmi Otoritelerin Aldığı 

Önlemler, 2007-2009 

Ülke Kriz Yılı 

Yoğun 

Likidite 

Desteği 

Önemli 

Yükümlülük 

Garantileri 

Önemli 

Yeniden 

Yapılandırma 

Maliyeti 

Büyük 

Varlık 

Alımları 

Önemli 

Millileştirmeler 

GSYH 

kaybı 

(%) 

Sistemik 

Avusturya 2008 X X X  X 13.8 

Belçika 2008 X X X  X 19.1 

Danimarka 2008-09 X X   X 36.3 

Almanya 2008-09 X X   X 12.1 

Hollanda 2008 X X X  X 23.0 

Ġrlanda 2008-09 X X X X X 105.3 

Ġzlanda 2008 X X X  X 41.9 

Ukrayna 2008-09 X  X  X 0.0 

Yunanistan 2008-09 X X X   43.1 

Ġspanya 2008-11 X X X  X 38.7 

Ġngiltere 2007-08 X X X X X 25.6 

ABD 2007-08 X X X X X 30.6 

Sınırdakiler 

Fransa 2008 X X    23.6 

Ġtalya 2008 X X    33.2 

Portekiz 2008 X X    36.8 

Rusya 2008 X X    - 

Ġsveç 2008 X X    25.5 

Ġsviçre 2008 X X  X  0.0 
Kaynak: Luc Laeven ve Fabián Valencia, “Systemic Banking Crises Database”, IMF Economic 

Review, Vol. 61, No. 2, Washington, DC, Haziran 2012, ss. 232, 254-259.  

Not: GSYH’deki kayıplar verilen periyotta [T, T+3] fiili ve reel trend milli gelir arasındaki farklılıkların 

kümülatif toplamı Ģeklinde hesaplanmıĢtır. Krizin baĢlangıç yılı T ile birlikte reel trend milli gelirin 

yüzdesi olarak ifade edilmiĢtir. 

 

2008 küresel finansal krizini 1970’li yıllardan bu yana yaĢanan sistemik bankacılık 

krizlerinden ayıran en önemli yönü, varlık menkul kıymetleĢtirmelerinden kaynaklanan 

bir kriz olmasıdır. Buna karĢılık, finansal liberalizasyon uygulamalarını takip eden 

dönemlerde yaĢanan finansal krizlerle de benzer yanları bulunmaktadır. Krizin ilk 

aĢamalarında, varlık fiyatlarının yükselmesi, bankaların mevduat kaynağına 

bağımlılığının azalarak, bankalararası para piyasası veya repo piyasasında fonlamanın 

artması, düzenleme arbitrajından dolayı ticari bankacılık dıĢındaki finansal aracılığın 

büyümesi gibi. Krizin patlak vermesiyle varlık fiyatları düĢmekte ve finansal 

kuruluĢların birbiriyle iç içe geçmiĢ olmaları nedeniyle sistemik bir krize dönüĢüm 

baĢlamaktadır. Önceki krizlerde olduğu gibi 2008 küresel finansal krizinde de benzer 

bir döngü yaĢanmıĢtır. Söz konusu krizin literatüre en büyük katkısı ise 

“batırılamayacak kadar büyük finansal kuruluĢlar (to big to fail financial institutions)” 

argümanının yıkılması, bunun yerini benzer yeni kavramların almıĢ olmasıdır. 
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Bunlardan ilki, “sistemik olarak önemli finansal kuruluĢlar (systemically important 

financial institutions, SIFI)”, diğeri ise “batırılamayacak kadar iç içe geçmiĢ finansal 

kuruluĢlar (to interconnected to fail)” terimleridir
24

. Krizle birlikte üzerine vurgu 

yapılan konu ise küresel finansal istikrar, bunun sağlanabilmesi için uluslararası 

standartların belirlenmesi ve ülkeler arasındaki iĢ birliğidir.
25

  

1.3. Finansal İstikrar 

Bankacılık sektörü, ya da bir bütün olarak finansal hizmetler sektörünün düzenleme ve 

gözetiminde hangi organizasyonel model benimsenirse benimsensin kamu otoritesinin 

bu sektörü düzenlemesindeki amaçları büyük ölçüde aynıdır. Genel olarak regülasyonun 

amacı kamu yararının sağlanmasıdır. Devletler, sosyal refahı arttırmak amacıyla, 

stratejik öneme sahip mal ve hizmetlerin üretildiği sektörleri tamamen piyasaya 

koĢullarına bırakmamakta, kamu yararının baskınlığından dolayı düzenlemeye tabi 

tutmaktadır
26

. Finansal aracılık sektörü ekonomilerin sağlıklı ve istikrarlı bir Ģekilde 

büyüyebilmesi için kilit konumda bir sektör olup yaĢanan finansal krizlerin ekonomileri 

tahrip etme gücü ciddi boyutlara ulaĢabilmektedir. Bu konumundan dolayı finansal 

hizmetler sektörü diğer sektörlere göre daha fazla regülasyona tabi tutulmaktadır.  

1.3.1. Tanımı ve Amaçları 

Fiyat istikrarına ABD, Avrupa ve hatta Uzak Doğu bakıĢı arasındaki tanımlama 

farklılıkları bulunduğu gibi, finansal istikrar için de kıtalar arası farklı perspektifler söz 

konusudur. Bununla birlikte fiyat istikrarının aksine finansal istikrarın tanımı ve ölçümü 

görece daha zor, izleme ve değerlendirme yöntemleri çok daha geniĢ bir sistematik 

gerektirmektedir. Bu doğrultuda, fiyat istikrarına bakıĢın tanımında farklılıklar açık bir 

Ģekilde ifade edilebilmekte ancak finansal istikrar için daha geniĢ bir tanım 

                                                           
24

 Jorge A. Chan-Lau, Regulatory Capital Charges for too-Connected-To-Fail Institutions: A 

Practical Proposal, IMF ÇalıĢma Tebliği, Nisan 2010, s. 16-17. 
25

 Alan M. Taylor, “The Great Leveraging”, NBER Working Paper, No. 18290, Ağustos 2012, ss. 18-

32; William R. White, “The Prudential Regulation of Financial Institutions: Why Regulatory 

Responses to the Crisis Might not Prove Sufficient”, The School of Public Policy Research Papers-

University of Calgary, Volume 6, Issue 33, Ekim 2013, ss. 23-25; Michael W. Taylor, “Twin Peaks 

Revisited…A Second Chance for Regulatory Reform”, Centre for the Study of Financial Innovation, 

Londra, Eylül 2009, ss. 29-30. 
26

 Fuat Oğuz, Devlet ve Piyasa Regülasyon Ekonomisine Giriş, Seçkin Yayıncılık, Ankara, 2011, ss. 

39. 
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kullanılmaktadır. Bu çerçevede literatürde finansal regülasyon ile hedeflenen amaçlar 

genelde dört baĢlık altında toplanmaktadır:
 27

  

1. Finansal aracıların güvenilir ve sağlam bir Ģekilde çalıĢmasının sağlanması,  

2. Sistemik riskin azaltılması,  

3. Piyasaların adil ve etkin bir Ģekilde iĢlemesinin sağlanması, 

4. Tüketici ve yatırımcıların korunması.  

Finansal istikrar genel olarak “aracılar, piyasalar ve piyasa altyapılarını içeren finansal 

sistemin, finansal aracılığın ve tasarrufların üretken yatırımlara etkin bir şekilde 

tahsisinin ciddi bir bozulma olmaksızın şoklara dayanabilmesi hali” olarak 

tanımlanmaktadır.
28

 Finansal istikrarın sağlanması ayrı bir bankacılık otoritesinin 

olmadığı ülkelerde merkez bankalarının, ayrı bir otoritenin olduğu ülkelerde ise merkez 

bankaları ile bankacılık otoritelerinin birlikte gerçekleĢtirmeleri gereken bir hedef 

olduğu genel kabul gören bir olgu haline gelmiĢtir. 

Tarihi perspektiften bakıldığında, finansal istikrar nispeten yeni bir kavram Ģeklinde 

sunulmasına karĢın bugünkü anlamını kazanmasının oldukça uzun bir geçmiĢi vardır. 

Bankacılığın ilk geliĢmeye baĢladığı 13.-16. yüzyıllarda kamu otoritelerinin bankacılık 

sisteminden beklentileri, ödemeler sisteminin istikrarlı bir Ģekilde yürütülmesinden 

ibaretti ve yaĢanılan bankacılık krizlerinden sonra ödemeler sisteminin tekrar istikrara 

kavuĢturulmasına yönelik giriĢimler yapılıyordu. Banknot kullanımının yaygınlaĢmaya 

baĢladığı 17. yüzyıldan 19. yüzyılın ikinci yarısına kadar geçen sürede, aĢırı banknot 

ihracı ve yeterli miktarda rezerv tutulmamasından kaynaklanan bankacılık krizlerine 

yapılan müdahaleler de aynı amacı taĢıyordu. On dokuzuncu yüzyılın ikinci yarısı 

baĢlarken Avrupa ülkelerinde kurulmaya baĢlayan veya daha önce kurulup banknot 

ihraç imtiyazı tanınan milli/merkez bankalarının bankacılık sisteminin istikrarlı bir 

Ģekilde çalıĢmasını sağlama gibi bir fonksiyonları bulunmuyordu. Bu bankalar, daha 

çok aĢırı banknot ihracından kaynaklanan bankacılık krizlerini önlemek için geliĢtirilen, 

para arzını ülkelerin makroekonomik hedefleri doğrultusunda belirleyecek ve yönetecek 

kurumlardı. Parasal istikrarın yanında bankacılık sektörünün de istikrarın sağlanmasının 

bu bankaların görev alanına girmesi, en azından sektörde finansal sıkıntıya giren 

                                                           
27

 Group of Thirty, a.g.ç., ss. 30-31. 
28

 Avrupa Merkez Bankası, https://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/html/index.en.html. 
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bankalara likidite desteği sağlanmasına yönelik ilk ciddi vurgular ise Ġngiltere’de 1866 

Overend, Guerney & Co. krizinden sonraki dönemde ortaya çıkmıĢtır.
29

  

Klasik altın standardının hakim olduğu I. Dünya SavaĢı ve bu rejimin yavaĢ yavaĢ para 

rejimine dönüĢmeye baĢladığı 1929 Büyük Buhranı’na kadar olan dönemde finansal 

istikrar, özerk olarak hedeflenen bir amaç olmayıp merkez bankalarının hedefi olan 

parasal istikrar içerisinde yer alan bir olgu olmaya devam etti. Bu dönemde, bankacılık 

krizlerinin varlığına rağmen merkez bankaları faiz oranı aracını kullanarak parasal 

istikrarı sağlamaya gayret ettiler. Ġki dünya savaĢı arasındaki dönemde altın standardının 

çökmeye baĢlaması, para rejimine doğru geçiĢlerin baĢlaması üzerine finansal istikrar 

ile parasal istikrar arasındaki bağ gevĢemeye baĢlamıĢ, finansal istikrar parasal 

istikrardan ayrı olarak dikkate alınması gereken bir olgu haline gelmiĢtir. Büyük 

Buhran’ın finansal istikrarsızlığı derinleĢtirmesi ise ticari bankaların likidite, vade 

uyumu, güçlü bir finansal yapı vb. yönlerden düzenlemelere tabi tutulmasına neden 

olmuĢtur. Bretton Woods döneminin sürdüğü 1970’li yılların baĢlarına kadar bankacılık 

alanında kamu müdahalesi yoğun bir Ģekilde kendisini hissettirmiĢtir. 1980’li yılların 

baĢlarından itibaren baĢlayan finansal liberalizasyon dalgası dünya genelinde bankacılık 

sektöründe regülasyonların gevĢetilmesiyle (deregülasyon) sonuçlanmıĢtır.  

Bu geliĢmeler ise küresel bazda dünya ekonomisini tehdit eden daha büyük boyutta bir 

finansal istikrarsızlığa neden olmuĢ, finansal istikrarın sağlanması sadece ulusal finansal 

sistemler için hedeflenen bir amaç olmaktan çıkarak uluslararası düzeyde sağlanması 

gereken bir amaç haline dönüĢmüĢtür. Uluslararası düzeyde finansal istikrara yönelik 

kurallar oluĢturulmaya baĢlanmıĢtır. Günümüzde artık finansal istikrar ile parasal 

istikrar ülke ekonomilerinin istikrarı için birlikte gerçekleĢtirilmesi gereken iki ayrı 

hedef haline gelmiĢtir. Ancak parasal istikrar ile finansal istikrarın birbiriyle oldukça 

yakın ve ayrılmaz derecedeki iliĢkisi, merkez bankalarının görev sahasına finansal 

istikrarın girmesine neden olurken, bankacılık sektörünün düzenleme ve gözetiminin 

ayrı bir otorite tarafından yürütüldüğü ülkelerde her iki otorite arasında görev, yetki ve 

sorumluluklar açısından yeni çatıĢma alanları yaratmıĢ görünmektedir
30

. 

                                                           
29

 Al, Akar ve Bayraktar, a.g.e., ss. 26-30, 38. 
30

 Claudio Borio, “Monetary policy and financial stability: What role in prevention and recovery?”, BIS 

Working Papers, No. 440, Ocak 2014, ss. 5-8; White, a.g.ç., ss. 3-8. 
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1.3.2. İhtiyati Yaklaşımlar ve Göstergeleri 

Finansal istikrarı sağlamaya yönelik finansal regülasyonların en alt aĢaması, bireysel 

olarak finansal kurumların güvenilir ve sağlam bir Ģekilde çalıĢmasının sağlanmasıdır. 

Bunun temel gerekçesi bu kurumların ödemeleri kolaylaĢtırma, likidite sağlama, 

tasarrufların toplanması ve risk paylaĢımı, tasarruf sahipleri ile yatırımcılar arasında 

fonların kanalize edilmesi gibi bir ekonomi için oldukça önemli fonksiyonları 

üstlenmeleridir. Bu fonksiyonların kesintiye uğraması ise finansal istikrarsızlığa yol 

açarak ekonomiler için ciddi maliyetlere neden olabilmektedir. Bu nedenle finansal 

istikrarın ilk hareket noktası, finansal aracıların sağlıklı bir Ģekilde çalıĢmasının 

sağlanmasına yönelik düzenlemelere gidilmesidir. Yirminci yüzyılın son çeyreğine 

kadar hakim olan ve geleneksel yaklaĢım olarak adlandırılan bu düzenleme felsefesinde, 

bireysel olarak finansal kurumlardan sistemin geneline doğru giden bir yaklaĢım 

benimsenmektedir. Günümüzde literatürde bu yaklaĢım altındaki düzenlemeler mikro-

ihtiyati yaklaĢım baĢlığı altında toplanmaktadır.
31

  

Mikro-ihtiyati yaklaĢım adından da anlaĢılacağı üzere finansal kurumların bireysel 

olarak mali bünyelerinin sağlam ve sağlıklı olmasını hedefleyen, bu hedefin 

gerçekleĢtirilmesine yönelik kurallar içeren bir yaklaĢımdır. YaklaĢımın altında yatan 

temel felsefe bireysel olarak finansal kurumların sağlıklı olması durumunda sistemin de 

sağlıklı ve istikrarlı olacağına iliĢkin kanaattir. Finansal kurumların birbirlerine olan 

bağımlılıklarının çok fazla dikkate alınmadığı bu yaklaĢımda kurumlara yönelik riskler 

dıĢsal bir faktör olarak değerlendirilmektedir. Statik analize dayalı bu yaklaĢımda 

finansal kurumların herhangi bir zamanda iflas edebilecekleri öngörülmekte, 

düzenlemelerle söz konusu riskin gerçekleĢme olasılığı azaltılmaya çalıĢılmaktadır.
32

 

AĢağıda yer alan tablodan da görüleceği üzere mikro-ihtiyati düzenleme araçları büyük 

oranda Basel düzenlemeleri ile getirilen sermaye yeterliliği düzenlemelerinden 

oluĢmaktadır. 1988 yılından bu yana baĢlayan bu düzenlemeler geçen sürede yaĢanan 

bankacılık krizlerine paralel olarak değiĢim geçirmiĢ, 2008 yılında baĢlayan küresel 

krizle birlikte daha da geniĢ bir düzenlemeler seti haline gelmiĢtir. Bu dönemde sermaye 

yeterlilik düzenlemelerine ek olarak kaldıraç rasyosu ve likidite gereksinimlerine iliĢkin 

                                                           
31

 Jacek Osiński, Katharine Seal ve Lex Hoogduin, “Macroprudential and Microprudential Policies: 

Toward Cohabitation”, IMF Staff Discussion Note, SDN 13/05, June 2013, s. 5; White, a.g.ç., s. 1. 
32

 White, a.g.ç., s. 9. 
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düzenlemeler getirilmiĢtir. Halihazırda Basel III üzerine tartıĢmalar sürmektedir. Bu 

düzenlemelerin yanı sıra kredi riski ile bağlantılı olarak risk limitleri, dinamik karĢılık 

ayırma, kredi teminat limitleri, borç gelir limitleri ve dövizli iĢlemlerle ilgili limitler; 

kurumsal yönetiĢimle bağlantılı risk yönetim standartları ve son olarak lisanslamaya 

iliĢkin standartlar mikro-ihtiyati düzenleme araçları olarak sıralanabilir
33

.  

Tablo 3. SeçilmiĢ Mikro-ihtiyati ve Makro-ihtiyati Politika Araçları ve ÖrtüĢmeler 

Politika Araçları Mikro-ihtiyati Makro-ihtiyati 

Finansal kuruluĢ için bireysel minimum sermaye  X  

Sermaye risk ağırlıkları X X 

Blok 2 sermaye gereksinimleri X X 

Konjonktürel sermaye tamponu  X 

Sermaye koruma tamponu X  

Sistemik ek sermaye  X 

Dinamik karĢılık ayırma X X 

Kaldıraç oranı X X 

Büyük risk(kredi) limitleri X X 

Kredi teminat oranı limitleri (loan to value limits) X X 

Borç gelir oranı limitleri (debt to income limits) X X 

Yabancı paraya dayalı(döviz pozisyonu) iĢlem limitleri X X 

Likidite gereksinimleri X X 

Risk yönetimi standartları X  

Lisans verme standartları X  

Kaynak: Jacek Osiński, Katharine Seal ve Lex Hoogduin, “Macroprudential and 

Microprudential Policies: Toward Cohabitation”, IMF Staff Discussion Note, SDN 13/05, 

Haziran 2013, s. 23. 

Yakın geçmiĢte yaĢanan bankacılık krizleri geleneksel yaklaĢıma dayalı düzenlemelerin 

yetersizliğini açık bir Ģekilde ortaya koymuĢ, bir bütün olarak sistemin sağlıklı ve 

istikrarlı çalıĢmasını, diğer bir ifade ile sistemik istikrarı öne çıkaran yaklaĢım taraftar 

bulmuĢtur. Bu yaklaĢımın öncelik kazanmasında bankacılık sektörünün teknolojik 

geliĢmelerin katkısıyla daha kompleks bir hale bürünmesi, finansal sistem içerisinde 

faaliyet gösteren aracıların birbirleriyle sıkı bir Ģekilde iliĢki içine girmesi ve bu 

iliĢkilerin ülke sınırları dıĢına çıkarak küresel bir hale gelmesi etkili olmuĢtur. Son 30-

40 yıllık zaman diliminde yaĢanan bankacılık krizlerinin boyutu da geleneksel 

yaklaĢımla finansal istikrarın sağlanmasının mümkün olmadığını açık bir Ģekilde ortaya 

koymuĢtur.  
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 White, a.g.ç., ss. 11-18; Osiński, Seal ve Hoogduin, a.g.ç., s. 8-9.  
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Makro-ihtiyati yaklaĢım olarak adlandırılan bu yeni yaklaĢım geleneksel yaklaĢımın 

aksine finansal sistemin bir bütün olarak istikrarına odaklanmakta, hem statik hem de 

dinamik analizi içermektedir. Statik analiz, finansal aracıların arasındaki iliĢkileri öne 

çıkararak özerk olarak her bir aracının mali bünyesinin sağlamlığının diğerlerinin 

sağlığına katkı yaptığını, bunun aksine birinin mali bünyesindeki bozulmanın 

diğerlerinin sağlığını da kötü yönde etkileyeceğinden hareket etmektedir. Yine sistem 

içerisinde büyük finansal aracıların yarattığı batırılamayacak kadar büyük ya da 

batırılamayacak kadar birbiriyle iç içe geçmiĢ finansal aracıların varlığı özellikle 

üzerinde durulan bir olgudur. Dinamik analiz ise, sistemdeki beklenen konjonktürel 

dalgalanmalar nedeniyle kayıpların sabit kalmayarak zaman içerisinde değiĢeceğini 

varsaymaktadır. Örneğin, ekonominin geniĢlediği dönemlerinde risk alma güdüsünün ve 

spekülasyon eğiliminin artması, kaldıraç oranının yükselmesi ve hızlı kredi 

geniĢlemesinden dolayı sistemdeki kayıplar artmaktadır. Statik analiz, krizlerin 

gerçekleĢme olasılığı azaltmanın yanı sıra muhtemel bir krizin yaratacağı maliyetleri 

azaltmayı da içermektedir. Dinamik analiz ise konjoktürel dalgalanmaların yönüne göre 

düzenleme araçlarının devreye sokulmasını ve oluĢacak maliyetlerin mümkün olduğu 

ölçüde azaltılmasını hedeflemektedir. Makro-ihtiyati yaklaĢım genel olarak üç ana alana 

yönelik önlemler alınmasını içermektedir: 

1. Sistemik risk doğurabilecek öneme sahip finansal aracılar ve piyasalara 

yönelik önlemler alınması,  

2. Finansal aracıların birbirleri arasındaki iliĢkilerden kaynaklanan risklerin 

önlenmesi,  

3. Konjonktürel dalgalara karĢı uygulanacak politikalar. 
34

  

Makro-ihtiyati yaklaĢımın üzerine yoğunlaĢtığı ilk alan, finansal sistem için sistemik 

risk yaratabilecek derecede büyüklüğe sahip finansal aracıların ve piyasaların 

belirlenmesidir. Literatürde bir ekonomide sistemik riskin varlığından bahsedebilmek 

için finansal aracılar ve piyasaların neden olabileceği iki kriterin varlığı aranmaktadır. 

Ġlki finansal sistemin tamamını veya büyük bölümünü bozabilme; ikincisi ise reel 

ekonomi için kayda değer ölçüde olumsuz sonuçlar yaratabilme potansiyelinden dolayı 

finansal hizmetlerin kesintiye uğramasıdır. Dolayısıyla bu yaklaĢımın ilk ayağı, finansal 

sistemi ve reel ekonomiyi bozabilecek aktörlerin belirlenmesidir. Belirleme sürecinde 
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göz önüne alınacak kriterlerden ilki, finansal aracıların büyüklüğüdür. Bireysel olarak 

bir finansal aracının finansal sistem içerisinde önemli bir paya sahip olması bu kriteri 

karĢılaması için yeterli olacaktır. Ġkinci kriter, bir finansal aracı tarafından sunulan 

finansal hizmetlerin aynısının finansal sistem içerisinde hangi aktörler tarafından 

sunulabileceği yani ikame edilebilirliğidir. Son kriter ise sistem içerisindeki finansal 

aracıların birbirleriyle ne kadar iç içe geçmiĢ olduklarıdır. Bu kriterlerin tespiti sistemik 

olarak önemli finansal aracılar ve piyasalara yönelik yapılacak düzenlemelerin 

sınırlarının tespiti açısından da büyük önem arz etmektedir. Sınırların yanlıĢ tespit 

edilmesi sistemik önemi haiz bazı finansal aracıların düzenleme dıĢında kalması 

ihtimalini doğurabilecektir.
35

  

Makro-ihtiyati yaklaĢımın yoğunlaĢtığı ikinci alan 2008 yılındaki ABD orijinli küresel 

kriz sonucunda belirgin bir Ģekilde ortaya çıkan finansal aracılar arasındaki büyük 

oranda bankalararası para piyasası ve türev piyasası üzerinden birbirleriyle olan iliĢki 

ağıdır. ABD orijinli küresel finansal krizin 2008 yılında Lehman Brothers’ın iflasına yol 

açması ve ardından birbirini takip eden iflaslar sonucunda bankalararası para 

piyasasındaki likiditenin hızlı bir Ģekilde çekilmesi, gerek bankacılık otoriteleri gerekse 

merkez bankaları açısından finansal aracılar arasında bu piyasa üzerinden kurulan ağın 

yaratabileceği büyük riske iyi bir örnek oluĢturmuĢtur. Finansal sistemin sağlıklı bir 

Ģekilde iĢlemesi için oldukça kritik bir role sahip bankalararası para piyasasının aniden 

aksaması söz konusu iliĢki ağının derinlemesine masaya yatırılmasına neden olmuĢtur. 

Bunun sonucunda finansal sistemi tehdit eden gölge bankacılık sistemi bütün açıklığı ile 

gözler önüne serilmiĢtir. Benzer Ģekilde sınır ötesi dövize dayalı iĢlemler ile çift taraflı 

türev ürün ticaretinden kaynaklanan riskler, teminat sorunları, menkul kıymetleĢtirme 

ve rating sisteminin iĢleyiĢ Ģeklindeki yanlıĢlıklar, Ģeffaflığın olmayıĢı ve yetersiz 

raporlama finansal aracılar ve piyasalar arasında kurulan iliĢki ağının sistemik risk 

açısından yarattığı potansiyelin fark edilmesini sağlamıĢtır.
36

  

Söz konusu yaklaĢımın ele aldığı son bir alan ise, ekonomide finansal geliĢme ya da 

daralma, daha geniĢ anlamda ekonomideki konjonktürel geniĢleme ve daralma 

dönemlerinde finansal istikrarın nasıl sürdürüleceği konusudur. Ekonomideki geniĢleme 
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ve daralma dönemleri finansal kurumlar ve piyasalar için gerekli önlemler alınmadığı 

takdirde oldukça yıkıcı sonuçlar ortaya çıkabilmektedir. Finansal istikrar açısından ciddi 

tehlike oluĢturabilecek bu dalgalara karĢı geniĢleme veya daralma dönemine mahsus 

(procylclicality) tedbirlerin alınması önem arz etmektedir. Bazı yazarlar finansal 

geniĢleme dalgasının yavaĢ ve uzun bir sürece sahip olduğunu, buna karĢın daralma 

döneminin ani ve Ģiddetli olduğunu vurgulamaktadır. GeliĢmiĢ ekonomiler yanında 

yükselen ekonomilerde finansal istikrar için ciddi bir tehdit oluĢturan bu süreçlere karĢı 

kullanılabilecek finansal regülasyonların ne kadar baĢarılı olabileceği konusu ise henüz 

net değildir. Söz konusu dönemsel etkilere karĢı risk ağırlıklarının belirlenmesi, ek 

sermaye yükümlülükleri konulması, muhasebe standartları ve iĢ görme Ģekillerinde 

değiĢikliklere gidilmesi gibi makro-ihtiyati araçların kullanılması, mikro-ihtiyati 

araçlarından kredi/teminat oranı gibi araçların, özellikle gayrimenkul piyasasındaki 

geniĢleme ve daralma dönemlerine göre etkin bir Ģekilde kullanılması önerilmektedir. 

Yine, Ġspanya örneğinden hareketle dinamik karĢılık ayırma yönteminin kullanılması da 

yapılan öneriler arasında yer almaktadır.  

Dönemselliğe karĢı alınacak önlemler açısından temel sorun söz konusu araçların ne 

zaman kullanılmaya baĢlanması gerektiğinde kilitlenmektedir. Zamanın belirlenmesi 

konusunda hangi göstergelerin izleneceği ve eĢik noktalarının ne olması gerektiği 

sorusu öne çıkmaktadır. Örneğin, Basel Komitesi uzun dönemde kredilerin gayrisafi 

milli gelire oranının kayda değer bir Ģekilde artıĢ göstermesi durumunda sermaye 

rasyolarının yükseltilmesini önermektedir. Yine, literatürde hızlı kredi büyümesi ya da 

varlık fiyatlarında hızlı artıĢların yaĢanması durumunda muhtemel bankacılık krizlerine 

karĢı önlemler alınması gerekliliğine vurgu yapılmaktadır. Diğer bir sorun uygulanacak 

makro-ihtiyati araçların hangi sıralama ve kombinasyonda kullanılacağıdır. Ülkeler 

arasında farklı kurumsal yapıların bulunması bu araçların kullanımı konusunda söz 

konusu farklılıkların göz önünde tutulmasını zorunlu kılmaktadır.
37

  

Finansal geniĢleme ve daralmaya karĢı uygulanacak makro-ihtiyati yaklaĢım açısından 

kritik faktör bu alanın para politikası ile yakından iliĢkili olmasıdır. Gerek finansal 

hizmetler sektörünün özerk otorite tarafından gözetimi gerekse bu gözetimin merkez 

bankası çatısı altında yürütülüyor olması makro-ihtiyati tedbirler ile para politikası 
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27 

 

araçlarının finansal istikrarı gerçekleĢtirmede birbiri ile uyumlu olmasını 

gerektirmektedir. Bu noktada finansal istikrarın gerçekleĢtirilmesinde merkez 

bankalarının omuzlarına daha fazla yük binmektedir. Ancak finansal hizmetler 

sektörünün gözetiminin merkez bankası çatısı altında olduğu durumda dahi bu 

bankaların öncelikli hedefinin parasal istikrar olması, finansal istikrar için uygulanacak 

makro-ihtiyati araçlarla para politikası araçları arasında uyumsuzluk doğmasına neden 

olabilecektir.  

Gözetim fonksiyonunun ayrı çatı altında olması durumunda da iki ayrı otorite tarafından 

dönemsellik için uygulanacak politika araçlarının zaman ve sıra yönünden uyumu 

sorunlara yol açabilecektir. Bu tür sorunların engellenebilmesi ve dönemsellikten dolayı 

finansal istikrarı bozmaya yönelik tehditlerin önlenebilmesi için para politikası araçları 

ile makro-ihtiyati politika araçlarının uyumlu olması gerekmektedir. Özellikle hızlı 

kredi büyümesi veya varlık fiyatlarındaki balonlar nedeniyle oluĢan finansal 

istikrarsızlığın giderilmesine yönelik merkez bankaları tarafından uygulanacak faiz 

oranı politikası ve diğer para politikası araçlarının kullanımı makroekonomik 

volatiliteyi hızlandırarak reel ekonomi üzerinde olumsuzluklar yaratabilecektir. Bu tür 

olumsuzlukların ortaya çıkması ise merkez bankaları açısından kredibilite sorununu 

gündeme getirebilecektir. Söz konusu sorunların önlenebilmesi ve otoriteler arasında 

eĢgüdümün sağlanabilmesi, karar alma süreçlerinin ortaklaĢa verilebilmesi ve müdahale 

edilebilmesi, kamuoyuyla sağlıklı iletiĢim kurulabilmesine bağlı olacaktır. 
38
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Tablo 4. Mevduat Bankaları Ġçin Finansal Ġstikrar Göstergeleri 

Göstergeler Tanım 

Temel Finansal Sağlamlık Göstergeleri 

Sermaye/ Risk Ağırlıklı Varlıklar 
Basel UzlaĢısında mevduat kabul eden bankalar 

için tanımlanan sermaye yeterlilik rasyosu 

Net Takipteki Alacaklar/ Sermaye 

Takipteki alacaklar tutarından özel kredi 

karĢılık tutarının düĢülmesinden sonra kalan 

tutarın sermaye ve karĢılıklar tutarına bölümü 

Kredilerin sektörel dağılımının toplam 

krediler içindeki payı 
 

Özkaynak karlılığı 

Net gelirin (brüt gelir- brüt gider) esas alınan 

zaman periyodunda ortalama sermaye tutarına 

bölümü 

Faiz dıĢı giderler/Brüt gelir 
Faiz dıĢı gelirlerin (harç ve komisyonlar dahil) 

brüt gelire (faiz geliri + faiz dıĢı gelir) 

Likit varlıklar/Kısa vadeli yükümlülükler  

Birinci kuĢak sermaye/Risk ağırlıklı varlıklar  

Takipteki Alacaklar/ Toplam Krediler 
Takipteki alacaklar tutarının kredi portföyünün 

toplam tutarına bölümü 

Aktif karlılığı  

Faiz marjı/Brüt gelir 
Net faiz gelirinin (faiz geliri – faiz gideri) brüt 

gelire (faiz geliri + faiz dıĢı gelir) 

Likit varlıklar/Toplam aktifler  

Dövizli iĢlemler net pozisyon açığı/Sermaye  

Teşvik Edilen Finansal İstikrar Göstergeleri 

Sermaye/Varlıklar  

Kredilerin coğrafi dağılımı/Toplam krediler  

Finansal türevler nedeniyle brüt 

yükümlülükler/sermaye 
 

Personel harcamaları/Faiz dıĢı gelirler  

Bankalararası para piyasası faizlerinde en 

yüksek ile en düĢük oran arasındaki fark 
 

Büyük krediler/Sermaye  

Finansal türev iĢlemlerdeki brüt varlıklar 

tutarı/Sermaye 
 

Alım satım gelirleri/Toplam gelir  

Referans ödün verme oranı ile mevduat faiz 

oranları arasındaki fark 
 

MüĢteri mevduatları/Toplam (interbank dıĢı) 

krediler 
 

Yabancı para yükümlülükler/Toplam 

yükümlülükler 
 

Kaynak: Navajas ve Thegeya, a.g.ç., ss. 24-25. 

Yukarıda bahsedildiği üzere dönemselliğe karĢı gerek para politikası gerekse makro-

ihtiyati politika araçlarının kullanım zamanın belirlenmesi önemli hale gelmektedir. Bu 
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noktada finansal geniĢlemenin ya da daralmanın baĢlangıcının tespiti politika araçlarının 

baĢarısını da etkileyecektir. Yirminci yüzyılın son çeyreğinde yaĢanan bankacılık 

krizlerinin büyüklüğü finansal istikrar konusuna yapılan vurgunun, bunun bir uzantısı 

olarak da finansal istikrarın izlenebilmesine yönelik finansal sağlamlık göstergeleri 

(financial soundness indicators) üzerine araĢtırmaların artmasına neden olmuĢtur. IMF 

ve Dünya Bankası’nın finansal sistemdeki kırılganlıkları izlemek üzere 1999 yılında 

baĢlattıkları Finansal Sektör Değerlendirme Programı (Financial Sector Assessment 

Program-FSAP) kapsamında ilk kez ülkelerden bazı göstergelere iliĢkin veriler 

toplanmaya baĢlanmıĢtır. Ülkeler arasında göstergelerin karĢılaĢtırılabilmesi amacıyla 

Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu(IASB), Uluslararası Ödemeler Bankası(BIS) 

ve Basel Bankacılık Gözetim Komitesi’yle (BCBS) IMF’in ortaklaĢa yürüttüğü 

çalıĢmalar sonucunda göstergelerin belirlenmesi, tanımlanması, veri kaynakları ve elde 

edilme tekniklerine yönelik standardizasyonun sağlanması için ortak bir rehber 

hazırlanmıĢtır.  

Mevduat bankaları için finansal sağlamlık göstergeleri temel (core) ve teĢvik edilen 

(encouraged) göstergeler olmak üzere iki kısma ayrılmaktadır. Mevduat kabul eden 

bankalar için 12 temel ve 11 teĢvik edici gösterge bulunmaktadır. Listeye diğer finansal 

kurumlar, finansal olmayan Ģirketler, hanehalkları, piyasa likiditesi ve gayrimenkul 

piyasaları dahil edildiğinde teĢvik edici gösterge sayısı 28’e ulaĢmaktadır. Bu 

göstergelere ek olarak milli gelir büyüme oranı, uluslararası rezervler, enflasyon oranı, 

kiĢi baĢına milli gelir, bütçe dengesi/GSYH, özel sektör kredilerinin değiĢim oranı, cari 

iĢlemler dengesi/GSYH, ülke kredi temerrüt riski spredi, reel faiz oranı, parasallaĢma, 

reel döviz kuru gibi makroekonomik göstergeler ile düzenleme kalitesi (regulatory 

quality), hukukun üstünlüğü ve yolsuzluk kontrolü gibi kurumsal göstergeler de bu 

kapsamda izlenmektedir. 
39

 

Finansal sağlamlık göstergeleri aracılığıyla bankacılık sistemindeki zayıf noktalar tespit 

edilebilmekte, sektörde faaliyet gösteren bankalar finansal sağlamlık derecelerine göre 

birbirinden ayırt edilebilmektedir. Söz konusu göstergeleri devamlı Ģekilde izleyen 

bankacılık otoriteleri finansal açıdan zayıflayan bankalara zamanında müdahale ederek 

olası bir sistemik krizin önüne geçmeye çalıĢmaktadır. Bireysel olarak bankaların bu 
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Ģekilde izlenmesi ve zamanında yapılan müdahalelerle bankacılık sektörünün genel 

olarak sağlam ve istikrarlı bir Ģekilde faaliyet göstermesi hedeflenmektedir. Finansal 

sağlamlık göstergeleri ülke otoriteleri için ulusal finansal istikrarın izlenmesi ve 

sürdürülmesine yarayan öncü göstergeler mahiyetinde olduğu gibi, IMF ve Dünya 

Bankası gibi uluslararası finansal otoriteler için hem ülkeler bazında hem de dünya 

geneli için finansal istikrarı izlemeye yarayan birer gösterge seti konumundadır. Küresel 

dünyada değiĢen ekonomik ve finansal Ģartlara göre mevcut göstergelere yeni 

göstergeler eklenmektedir.
40

  

1.4. Gözetim ve Denetim Sistematiği 

Bankacılığın tarihi geliĢimine bakıldığında, önceki kısımda da belirtildiği üzere, 

krizlerin sıklığı dikkat çekmektedir. Bu durum bankacılık sektörüne kamu 

müdahalesinin de temel gerekçesini oluĢturmuĢtur. Bankacılığın geliĢtiği Ġtalyan Ģehir 

devletleri ilk bankacılık krizlerinin de yaĢandığı yerler olmuĢ, 14. yüzyılda bankalara 

hücum nedeniyle iflaslar yaĢanmıĢtır. ġehir yönetimlerinin bu krizler için almayı 

düĢündükleri önlem ise ödemeler sisteminin sağlıklı ve düzenli bir Ģekilde 

yürütülebilmesini sağlamak için kaydi para yaratmayacak, %100 rezervle çalıĢacak 

kamu bankaları kurmaktı. Böylece bankacılık sektörüne kamu müdahalesi olmuĢ ve 

Güney ve Orta Avrupa bölgelerinde kamu bankacılığı yaygınlaĢmaya baĢlamıĢtır.
41

 

On yedinci yüzyılda bankacılıkta ilk kez kâğıt para kullanımının baĢlaması ve 20. 

yüzyılın baĢlarına kadar geçen süreçte yaĢanan geliĢmeler bankacılık sektörü üzerindeki 

kamu müdahalesinde radikal dönüĢümlere neden oldu. Bilindiği üzere günümüzdeki 

banknotun ilk atası sayılabilecek banknotu, Hollandalı bankacı Johan Palmstruch 

tarafından Ġsveç’te kurulan Stockholm Bankası [Stockholm Banco] uygulamaya baĢladı. 

Bu bankada kendisine tevdi edilen bakır karĢılığında mudilere konvertibl banknotlar 

veriliyor, piyasada madeni bakır para yerine bankanın banknotları tedavül görüyordu. 

Bankanın banknot uygulaması Ġsveç’in hantal madeni para sistemine ilaç gibi geldi, 

ancak aĢırı banknot ihracından kaynaklanan sorunlar bankanın sonunu da getirdi.
42
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Banknotun ilk uygulayıcısı Stockholm Bankası’nın yaĢadığı sorunlar kâğıt para 

uygulamasının Avrupa’nın diğer ülkelerinde hızla benimsenmesi sonucu bu ülkelerde 

de yaĢandı. AĢırı kâğıt para emisyonları 17-19. yüzyılı kapsayan dönemlerde 

Avrupa’da, bankacılık sistemlerini tehdit eden en büyük tehdit unsuru oldu. AĢırı 

emisyonların nasıl önleneceği, konvertibilitenin sağlıklı bir Ģekilde nasıl 

sürdürülebileceği, bankalarda tutulacak rezervlerin miktarı vb. konularda kayda değer 

ölçüde bir bankacılık literatürü oluĢtu. Kamu otoritelerinin giderek daha sık aralıklarla 

yaĢanmaya baĢlayan kâğıt para kaynaklı bankacılık krizlerine karĢı yegane müdahale 

araçları bankaların ödemelerini durdurmaları ve konvertibilitenin askıya alınmasıydı. 

On dokuzuncu yüzyılın ikinci yarısına girilirken kâğıt para üzerine tartıĢmalar banknot 

ihraç imtiyazlarının tek bir bankada toplanması yönünde sonuçlandı. 1866 yılında 

Ġngiltere’de yaĢanan Overend, Guerney & Co. bankasının iflası sonrasında yaĢanan 

tartıĢmalar ise son likidite mercii (lender of last resort) konusunu gündeme taĢıyarak 

modern merkez bankalarının oluĢumunun önünü açtı.
43

  

1.4.1. Finansal Otorite Olarak Merkez Bankaları 

Bankacılık alanında yaĢanan geliĢmeler ve merkez bankalarının ortaya çıkıĢı ulus devlet 

süreçlerinin ekonomi alanına yansımasının bir uzantısıydı. Özellikle 19. yüzyılda 

Avrupa’da hız kazanan para reformları geçmiĢ dönemlerin aksine ulusal para alanlarının 

doğuĢunu ve ulusal para politikasının makroekonomik hedefler doğrultusunda 

yönetilmesini gündeme getirmiĢtir. Söz konusu dönüĢüm bu görevi üstlenecek merkez 

bankalarının da görevlerinin daha belirgin bir Ģekilde ortaya çıkmasını sağlamıĢtır.
44

 

Merkez bankalarının ulusal para politikalarının yönetilmesinden sorumlu tutulması bu 

bankaların para arzını kontrol ederek makroekonomik hedeflerin gerçekleĢtirilmesini 

sağlamaya çalıĢmaları, bunları doğal olarak bankacılık sisteminin üzerinde gözetici bir 

konuma yerleĢtirmiĢtir. Para politikasının yönetiminde bankacılık sektörünün kilit bir 

konumda olması merkez bankalarını aynı zamanda bu sektörün düzenleyicisi ve 

denetleyicisi olma konuma yükseltmiĢtir. Merkez bankalarının bu konumu 20. yüzyılın 
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önemli bir kısmında geçerliliğini korumuĢtur. Özellikle Büyük Dünya Buhranı 

sonrasında gerek bankacılık gerekse sermaye piyasalarında sıkı bir regülasyon hareketi 

yaĢanmıĢtır. Yüzyılın son çeyreğinde ise regülasyonların gevĢetildiği, finansal 

liberalizasyonun hızlandığı bir devre baĢlamıĢtır. Diğer taraftan merkez bankalarının 

üstlendikleri fonksiyonların giderek ağırlaĢması, bankacılık sektörünün hızla geliĢmesi 

ve büyümesi bu sektörün sadece merkez bankaları tarafından düzenlenmesi ve 

gözetlenmesi konusunda farklı görüĢler ileri sürülmesine neden olmuĢtur. Bunun 

sonucunda da bazı ülkeler bankacılık sektörünün gözetim ve denetimini merkez 

bankalarının görev sahasından çıkararak sadece bu görevi üstlenecek özerk idari 

birimlerin kurulması yolunu seçmiĢlerdir. Bu geliĢmelere karĢın bankacılık sektörünün 

düzenlenmesi, gözetim ve denetiminin genel idare içerisinde bir birim, özerk idari bir 

otorite, devlet adına para politikasını yürütmekle sorumlu merkez bankaları ya da diğer 

idarelerle birlikte mi gerçekleĢtirilmesi gerektiği konusunda literatürde tartıĢmalar halen 

devam etmektedir.
45

 

Konuyu tartıĢmalı hale getiren hususlardan ilki bankacılık sektörünün merkez 

bankalarının yürüttüğü para politikasının baĢarıya ulaĢmasında önemli bir fonksiyona 

sahip olmasından kaynaklanmasıdır. Bankalar para arzının belirlenmesinde önemli rol 

oynadıklarından merkez bankaları baĢta mevduat munzam karĢılık oranları sayesinde 

olmak üzere çeĢitli faiz dıĢı politika araçları ile para arzının miktarını daraltıp 

geniĢletebilmektedirler. Konuya merkez bankalarının görev ve fonksiyonları açısından 

bakan araĢtırmacılar bankacılık sektörünün bu bankalar eliyle gözetlenmesini 

önermektedirler. Bu görüĢü paylaĢanlar para politikası ve gözetim fonksiyonları 

arasında yaratılacak sinerjinin makroekonomik tahminlerin tutarlılığına büyük katkı 

yapacağını düĢünmektedir. Zira, banka denetimleri sonucunda elde edilen bilgilerin 

paylaĢımı bu noktada önemli bir rol oynayacaktır. Diğer bir nokta ise merkez 

bankalarının baĢvurulacak son likidite mercii fonksiyonudur. Merkez bankalarında 

rezervlerin toplanması sistemik bir kriz anında bankaların karĢılaĢacağı likidite 

krizlerinin çözümünde merkez bankalarının müdahale yeteneklerini öne çıkarmaktadır. 

Dolayısıyla bankacılık sektörünün gözetiminin bu bankalar tarafından yürütülmesi 
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sektörün kriz anlarında karĢılaĢtığı sorunlara kısa sürede müdahale edilmesine imkân 

tanımakta, zaman faktörü sayesinde krizlerin derinleĢerek ekonomiler için yaratacağı 

hasarlar azaltılabilmektedir. Yine ödemeler sisteminin yürütülmesi görevinin genelde 

merkez bankalarına tevdi edilmesi, bu bankaların bankacılık sistemiyle yakın irtibatını 

zorunlu hale getirmektedir.
46

  

1.4.2. Özel Finansal Otoriteler Yaklaşımı 

Bankacılık sektörünün gözetiminin merkez bankası dıĢında devlet birimleri ya da özerk 

bir idari otorite tarafından yürütülmesi gerektiğini ileri süren araĢtırmacılar ise finansal 

sistemin değiĢen yapısına vurgu yapmaktadırlar. Ticari bankacılık yanında yatırım 

bankacılığı, sigorta Ģirketleri, fon yönetimi Ģirketleri vb. finansal kurumların hızla 

geliĢmesi gözetim altında tutulacak alanın büyümesine yol açmıĢtır. Artan sayıda yeni 

finansal aracılar arasında sınırlar belirlenmesi, rekabetin düzenlenmesi, etkinliğin 

sağlanması ve inovasyon konuları sektörün gözetiminin merkez bankaları bünyesinde 

izlenmesini maliyetli ve etkin bir Ģekilde gerçekleĢtirilmesini engeller bir hale 

sokmuĢtur. Bu geliĢmelerden hareket eden araĢtırmacılar bankacılık sektörünün 

gözetiminin ayrı bir organizasyona bırakılmasını önermiĢlerdir. Ġkinci önemli nokta 

merkez bankalarının güçlü konumlarının bankacılık gözetimi ile daha da güçlenmesini 

önlemek, bu fonksiyonu ayrı bir kurum eline vererek karĢı bir güç dengesi sağlanmak 

istenmesidir. Bu Ģekilde makro para politikasından dolayı operasyonel özerkliği 

güçlendirilen merkez bankalarının gözetim yükümlülüğünün sınırlanarak her iki 

fonksiyonun aynı çatı altında bulunmasından kaynaklanabilecek hedef ve çıkar 

çatıĢmaları önlenebilecektir.
47

  

Bankacılık sektörünün gözetim ve denetiminin merkez bankaları bünyesinde olması 

gerektiğini ileri sürenler ile ayrı bir birim tarafından gerçekleĢtirilmesine taraftar olanlar 

görüĢlerini desteklemek amacıyla muhtelif çalıĢmalar yapmıĢlardır. Örneğin, Di Noia ve 

Di Giorgi, 1960-1996 zaman aralığında 24 OECD üyesi ülkeyi kapsayan araĢtırma 

yapmıĢlardır. AraĢtırmacıların temel tezi fiyat istikrarı ile bireysel olarak bankaların 
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sağlamlığının sağlanmasının sadece merkez bankalarının gerçekleĢtirmek zorunda 

oldukları iki politika hedefi olması halinde bunların birbiri ile çatıĢacak olmasıdır. 

AraĢtırmanın ilk bulgusu bankacılık sektörünün gözetim ve denetiminin merkez bankası 

çatısında bulunduğu ülkelerde enflasyon rakamlarının diğerlerine göre daha yüksek ve 

daha oynak olmasıdır. Ġkinci bulgu ise bankaların fiyatlama davranıĢları ve 

performanslarının özerk bankacılık otoritesine sahip ülkelere nazaran daha korumacı ve 

daha az etkin olduğudur. Bu bulgulara karĢın araĢtırmacılar para politikası ve bankacılık 

sektörünün gözetiminin birlikte veya farklı bir kuruma tevdi edilmeli mi sorusunun net 

bir cevabının olmadığı düĢüncesine ulaĢmıĢlardır.
48

 

Bankacılık sektörünün gözetiminin hangi organizasyonel yapı tarafından 

gerçekleĢtirilmesi gerektiğine dair tartıĢmalar son yıllarda daha değiĢik bir boyuta 

taĢınmıĢtır. Bazı yazarlar ABD örneğinden hareketle finansal sistemde geleneksel 

finansal aracıların ve finansal ürünlerin rol ve öneminin azaldığını, emeklilik ve yatırım 

fonları gibi yeni finansal aracılar ve finansal ürünlerin paylarında kayda değer artıĢlar 

yaĢandığını ileri sürmüĢlerdir. Özellikle finansal inovasyon sonucunda türev bazlı yeni 

finansal ürünler piyasasının hızla büyümesi bu tür düĢüncelerin ortaya çıkmasına neden 

olmuĢtur.
49

 Finansal sistem içerisinde geleneksel bankaların yanı sıra diğer finansal 

aracıların boy göstermesi ve bunların birbirleriyle sıkı iliĢkiler içerisine girmiĢ olması 

bankacılık sektörünün gözetimine yapılan vurgunun zayıflamasına, finansal hizmetler 

sektöründe faaliyet gösteren tüm aracıların gözetimine yapılan vurgunun ise artmasına 

yol açmıĢtır. Ġngiltere’de 1997 yılında Financial Services Authority(FSA)’nin 

kurulması, Avustralya, Kanada, Danimarka, Ġzlanda, Japonya, Norveç, Güney Kore, 

Singapur ve Ġsveç’in bu yönde organizasyonlara gitmeleri yeni bir tartıĢma alanı 

yaratmıĢtır. 2008 yılında baĢlayan küresel finansal krizin sebepleri de finansal sektör 

üzerindeki regülasyon tartıĢmalarını kuvvetlendirmiĢtir.
50
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Bir bütün olarak finansal hizmetler sektörünün gözetiminin ayrı bir idari organizasyon 

tarafından yürütülmesine yönelik görüĢler ve fiili uygulamalar artıĢ göstermesine karĢın 

bu konu halen literatürde tartıĢılmaya devam edilmektedir. Gözetimin tek bir çatı 

altında birleĢtirilmesini savunanların dayanak noktası büyük oranda ölçek 

ekonomisinden kaynaklanacak verimlilik (productivity) / etkinlik (efficiency) 

kavramına dayanmaktadır. Günümüzün küresel dünyasında finansal Ģirketler grubunun 

giderek büyümesi hatta küresel bazda faaliyetlerinin geniĢlemesi gözetim otoritelerini 

oldukça zorlayan bir husus olarak ortaya çıkmaktadır. Ġlk olarak finans alanının değiĢik 

alanlarında faaliyet gösteren Ģirketlerin farklı kurumların gözetim alanlarında bulunması 

finansal Ģirketler grubunun bütünsel risk analizinin yapılmasını güçleĢtirmektedir. Farklı 

gözetim otoriteleri arasındaki bilgi paylaĢımının yarattığı gecikmeler ve sorunlar 

gözetimin etkinliğini sınırlayabilmektedir. Ġkinci olarak, finansal hizmet sunan finansal 

aracıların birbirine benzer ürün ve hizmet sunmaları, buna karĢın farklı gözetim 

otoritelerine tabi yeknesak olmayan düzenlemelere tabi olmaları aracılar arasında eĢitsiz 

rekabete neden olabilmektedir. Benzer bir finansal ürünü sunan ancak daha sıkı 

düzenlemelere tabi olan bir finansal aracı daha gevĢek düzenlemelere tabi olan aracı 

karĢısında eĢit rekabet koĢullarına sahip olamamaktadır. Bu durum literatürde “gözetim 

otoritesi arbitrajı/supervisory arbitrage” ve “düzenleme arbitrajı/regulatory abritrage” 

olarak tanımlanan sorunlara yol açarak, finansal aracıları gözetim otoritesinin daha 

gevĢek ve/veya düzenlemelerin daha az kısıtlayıcı olduğu alanlarda benzer finansal ürün 

ve hizmet sunmalarına neden olabilmektedir. Farklı gözetim otoritelerinin varlığı 

durumunda ise düzenleme arbitrajı nedeniyle oluĢacak sorunların giderilmesi daha uzun 

süreçlere sahne olacak, farklı kurumlar kendi alanlara müdahale edildiğini öne sürme ya 

da kendi sorumluluğunu baĢka otoritelere yükleme Ģeklinde davranıĢlara gideceklerdir. 

Kısaca tek bir otoritenin varlığıyla elde edilecek müdahale esnekliği mümkün 

olamayacaktır.
51
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Finansal hizmetler sektörü için tek bir gözetim otoritesi önerenler, tek bir çatının aynı 

zamanda altyapı, yönetim ve destek sistemlerinin paylaĢılmasından dolayı maliyet 

tasarrufunun sağlanacağını ileri sürmektedirler. Buna gerekçe olarak ise çoklu gözetim 

otoritesinin varlığı halinde her bir otoritenin kendi altyapı, idare ve destek sistemlerini 

oluĢturmaktan dolayı sabit masraflara katlanmak zorunda kalacakları, böylece benzer 

harcamaların tekrar tekrar oluĢacağını göstermektedirler. Bilgi iĢlem sisteminin 

paylaĢımı bilgi edinme maliyetlerinin tekrarlanmasını önleyeceği gibi daha etkin bir 

veri toplama ve raporlamaya imkan tanıyacaktır. Aynı zamanda benzer raporlamaları 

farklı otoritelere yapmak zorunda kalan finansal aracılar için de tasarruf sağlayacaktır. 

Finansal hizmetler sektörüne iliĢkin verilerin tek bir elden toplanması aynı zamanda 

para politikasının yönetiminde bu verileri kullanan merkez bankaları için büyük fayda 

sağlayacaktır. Diğer taraftan gözetim otoritesinin faaliyetlerini etkin bir Ģekilde 

yürütülmesi için gerekli nitelikte insan kaynağının temin edilmesi, iĢyerinde tutulması 

ve iyi eğitilmiĢ uzman personel kadrosunun oluĢturulması tek bir gözetim otoritesinin 

varlığı halinde daha kolay gerçekleĢecektir. Son bir nokta ise tek bir gözetim 

otoritesinin varlığı halinde bu otoritenin hesap verilebilirlik özelliğinin çoklu sisteme 

göre daha iyi olacağı iddiasıdır. Finansal hizmetler sektörü için birden fazla gözetim 

otoritesinin varlığı, bunların görev alanlarının bazı noktalarda çakıĢması bunların hesap 

verilebilirliklerinde bazı sorunlara yol açabilecektir. Görev alanları arasındaki sınırların 

belirsizliği otoritelerin kendi üzerlerinden yük atma ve diğer otoriteyi suçlama 

eğilimlerine neden olabilecektir.
52

  

Gözetimin tek bir çatı altında birleĢtirilmesine karĢı çıkanlar ise öncelikle bu 

birleĢtirmenin otorite için net/açık olmayan hedeflerle neticeleneceğini ileri 

sürmektedirler. Buna temel gerekçe olarak ise otoritenin farklı finansal hizmet alanları 

için gerçekleĢtirmek istediği farklı hedefler arasında denge sağlamanın zorluğunu 

göstermektedirler. Ayrıca birleĢtirme taraftarlarının iddia ettiği Ģekilde ölçek 

ekonomisinden sağlanacak maliyet avantajlarının gerçekleĢmeme ihtimali de 

bulunmaktadır. Zira finansal hizmetler sektöründe tek bir gözetim otoritesinin 

yaratılması yoluyla oluĢacak tekel gücü yaratacağı bürokrasi ve keskinlik nedeniyle 

etkin olmayan sonuçlar doğurabilecektir. Benzer Ģekilde, birleĢtirmeden beklenen 

sinerjinin tahmin edilenden daha düĢük gerçekleĢme ihtimali de göz ardı edilmemelidir. 
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Çünkü finansal hizmetler alanındaki kültür, odak ve beceriler birbirinden farklıdır. 

BirleĢme halinde bu farklılıklar gözetim otoritesi açısından yönetim sorunlarını da 

beraberinde getirecektir. BirleĢtirmeye karĢı çıkanların üzerinde durdukları son bir 

nokta da ahlaki riziko sorunudur. Finansal hizmetler sektörünün tek bir gözetim çatısı 

altında birleĢtirilmesi kamuoyu nezdinde bütün finansal aracıların borçlularının aynı 

Ģekilde koruma altına alındığı Ģeklinde bir yanılgıya yol açabilecektir. Örneğin, bir 

bankanın batması halinde mevduat müĢterilerinin koruma altında olması, aynı otorite 

tarafından gözetim altında tutulan finansal aracıların alacaklılarının zihninde benzer bir 

korumanın yapılacağı beklentisi doğurması gibi.
53

  

Finansal hizmetlerin gözetiminin tek bir çatı altında toplanmasına yönelik tartıĢmalar 

Ġngiltere’de Financial Services Authority’nin kurulmasıyla fiiliyata geçmiĢ, bazı ülkeler 

bu modeli izlemiĢ, literatürde tartıĢılan “ikiz tepeler/twin peaks” tarzı bir organizasyon 

yapısını tercih etmiĢlerdir. Michael Taylor tarafından geliĢtirilen bu organizasyon 

modeline göre düzenleme fonksiyonu gerçekleĢtirilmek istenen hedefe göre iki otorite 

arasında paylaĢtırılmaktadır. Otoritelerden biri gözetim fonksiyonunun güvenirlilik ve 

sağlam bir Ģekilde gerçekleĢtirilmesini hedeflerken ikinci otorite finansal aracıların iĢ 

yürütme Ģekillerini tüketicinin korunması açısından düzgün bir Ģekilde yürütmelerini 

gözetmektedir. 2008 krizi öncesinde Avustralya ve Hollanda gibi ülkeler ikiz tepeler 

modelini benimserken, kriz sonrasında Yeni Zelanda ve Güney Afrika Cumhuriyeti bu 

modeli uygulamaya koymuĢlardır.
54

  

2008 krizi ile birlikte ikiz tepeler modeli yeni bir Ģekle bürünmüĢtür. Buna göre yeni 

düzenleme yapısı değiĢik yoğunlukla gözetim ve düzenlemeye tabi tutulan finansal 

aracılar sistemik risk derecelerine göre eĢ merkezli üç daire Ģeklinde tasarlanmıĢtır. 

Merkezdeki dairede en sıkı Ģekilde düzenlemeye tabi tutulan “batırılamayacak kadar 

büyük/birbirine bağlı/too big(interconnected) to fail” finansal aracılar bulunmaktadır. 

Bunların ihtiyatlı denetimi Finansal Ġstikrar Komisyonu’nun (Financial Stability 

Commission) yetki alanındadır. Orta dairede merkez daire dıĢında kalan finansal 

aracılar yer almaktadır. Bunların hem basiretli gözetimi hem de tüketicinin korunması 

açısından iĢ yürütme Ģekillerinin gözetimi FSA tarafından üstlenilmektedir. DıĢ dairede 
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ise sistemik risk yaratma dereceleri düĢük finansal aracılar bulunmaktadır. Bunlar da 

bireysel müĢterilere finansal hizmetler sağladıkları için, büyük finansal aracıların 

hizmetlerinin tabi olduğu gibi iĢ yürütme Ģekilleri tüketicinin korunması çerçevesinde 

FSA’in denetimi altında bulunmaktadır.
55

 

Finansal hizmetler sektörünün düzenleme ve gözetimine yönelik literatürde tartıĢmalar 

halen devam etmektedir. Ülkeler de geçmiĢ dönemlerde benimsedikleri kurumsal ve 

fonksiyonel yaklaĢımlar çerçevesinde kurmuĢ oldukları organizasyonlarını literatürdeki 

yeni tartıĢmalara göre Ģekillendirmektedirler. Günümüzde dört ana yaklaĢımı da 

benimseyen ülkeler bulunduğu gibi bunları karma bir Ģekilde uygulayan ülkeler de 

bulunmaktadır. Literatürde yeni organizasyon modellerine iliĢkin tartıĢmalar büyük 

oranda finansal hizmetler sektörünün daha geliĢkin olduğu ve finansal ürünlerin 

karmaĢık bir hal aldığı ülkelere mahsus görünmektedir. Bu ülkelerin benimsedikleri 

modeller diğer ülkeler tarafından rol model olarak alınabilmektedir. AĢağıda yer alan 

tablo ülkelerin finansal hizmetler sektörünün düzenleme ve gözetim açısından 

benimsedikleri organizasyon modellerini özetlemektedir.  

Tablo 5. SeçilmiĢ Ülkeler Bazında Otorite Yapılarının Fonksiyonel Dağılımı  

 Ülke Sayısı 

Her bir ana sektör için ayrı otorite (Türkiye de bu kapsamdadır) 35 

Sermaye piyasası ve sigortacılık için müĢterek otorite 3 

Bankacılık ve sermaye piyasası için müĢterek otorite 9 

Bankacılık ve sigortacılık için müĢterek otorite 13 

Tüm sektörler için müĢterek otorite (merkez bankası içinde) 3 

Tüm sektörler için müĢterek otorite (merkez bankası dıĢında) 10 

Kaynak: D. T. Llewellyn, “Introduction: The Institutional Structure of Regulatory Agencies”, How 

Countries Supervise Their Banks, Insurers and Securities Markets, Central Banking Publications, 

London, 1999.  

Gerek bankacılık gerekse bir bütün olarak finansal hizmetler sektörünün düzenlenmesi 

ve gözetiminin organizasyonel yapısının nasıl olması gerektiği konusunda literatürde 

farklı görüĢler ileri sürülmesine karĢın her ne Ģekilde olursa olsun bu tür bir otoritenin 

etkin bir Ģekilde çalıĢması için gerekli ön Ģartlar konusunda literatürde genel olarak 

görüĢ birlikteliği vardır. Öncelikle bu tür bir otoritenin hedeflerinin ne olacağının açık 

bir Ģekilde belirlenmiĢ olması gerekir. Otorite için belirlenen hedeflerin açık olması üst 

düzey yöneticilerin sektörle ilgili sorunlara uygun çözümler üretme ve bunun için 
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kaynakların etkin bir Ģekilde kullanımına yardımcı olacaktır. Bu durum aynı zamanda 

otoritenin minimum gerekliliklerin ötesinde bir düzenlemeye giderek sektöre yük 

getirmesini de engelleyecektir. Hedeflerin açık olması kurumun karar ve politikaları 

konusunda hesap verilebilirliğinin ölçümüne de yardımcı olacaktır.
56

  

Literatürde üzerine en fazla vurgu yapılan ön koĢul ise özerklik konusudur. Otorite 

hükümet çevrelerinden, siyasi çevrelerden, sektörün önde gelen kuruluĢlarından ve 

merkez bankacılar dahil diğer etkide bulunabilecek yerlerden etkilenmeden kararlarını 

alabilmelidir. Özerklik konusunun içeriğine bakıldığında bu tür kurumların kurumsal, 

düzenleme yapabilme, sektörü gözetim altında tutma ve kendi bütçesini hazırlayabilme 

yönlerinden özerk olması gerekliliğine iĢaret edilmektedir. Kurumsal (institutional) 

yönden özerklik ile kurum üst düzey yöneticileri ile yönetim kurulunun atanma ve 

görevden alınmasına iliĢkin kuralların açık olması, görev sürelerinin makul bir periyotla 

sınırlanması ve takviminin önceden belirlenmesi gibi hususların yasal düzenlemeler ile 

belirlenmiĢ olması kastedilmektedir. Düzenleme yönünden özerklik ise otoritenin gerek 

bireysel olarak finansal aracıların gerekse bir bütün olarak sistemin istikrarlı ve güvenli 

bir Ģekilde iĢlemesine yönelik düzenlemelerin kurum tarafından yapılması, dıĢ etkilere 

maruz kalmamasının sağlanmasıdır. Bu Ģekilde parlamento süreçlerinin yarattığı 

gecikmeler nedeniyle oluĢabilecek sorunlar otoriteye tanınan yetkiyle daha kısa 

sürelerde gerçekleĢmesi sağlanacak, zamanında yapılacak müdahalelerle sorunların 

büyümesi ve sektöre yayılması engellenebilecektir. Bu durum gözetim fonksiyonunun 

yerine getirilmesi için de geçerlidir. Otoritenin mali yönden özerkliği ise kurumun kendi 

bütçesini hazırlaması ve hedeflerini gerçekleĢtirmeye yönelik bu bütçeyi 

kullanabilmesidir. Otoritenin düzenleme ve gözetimi altında bulundurduğu kurumlardan 

alacağı harçlarla bütçesini hazırlaması hükümet bütçesine bağımlı olmaktan 

kaynaklanabilecek olumsuzlukları bertaraf edecektir.
57

  

Otoritenin özerkliği bir taraftan onu güçlü bir kurum haline getirirken bu gücünün 

dengelenebilmesi için otoriterin karar ve politikalarından dolayı hesap verebilmesini 

gündeme getirmektedir. Otoritenin, doğal olarak bu gücü yasal olarak kendisine veren 

parlamento ve/veya hükümete karĢı hesap vermesi gerekmektedir. Diğer taraftan otorite 
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mali özerkliğinin kaynağı olan sektörü de göz ardı etmemelidir. Sektör temsilcileri ile 

iletiĢim kurarak otoritenin harcama politikalarının sektöre fazla yük yüklememesi 

konusunda görüĢ alıĢ veriĢi içine girebilir. Ancak bu iletiĢim, otoritenin özerkliğine 

sektörün müdahalesi Ģekline dönüĢmemesi gerekmektedir.
58

 

Önemli bir diğer ön koĢul otoritenin etkin bir yaptırım gücüyle donatılmasıdır. Bu güç 

otoriteye düzenleme ve gözetimi altında bulundurduğu sektörden gerekli her türlü 

bilgiyi alabilme, kurumların sahipleri ve üst düzey yöneticilerinin doğruluk, yetkinlik ve 

yeterliliklerini sorgulayabilme, düzenlemelere uymamaları halinde müdahale edebilme, 

gerektiğinde kurumların lisanslarını askıya alma yetkisi sağlayabilmelidir. Bazı 

ülkelerde otoriteye tanınan yaptırım gücü anayasa kurallarıyla çeliĢtiği için bu 

ülkelerdeki otoriteler alınması gereken önlemleri tavsiye olarak sunmakta, nihai karar 

yargıya bırakılmaktadır. Son olarak, düzenlemelerin kapsayıcı olması ve boĢluklar 

bırakılmaması, maliyet etkin bir regülasyon sisteminin kurulması gibi önkoĢullar da 

etkin bir otoritenin varlığı için öne çıkan hususlar olarak sıralanabilir.
59

  

GeliĢmiĢ dünya ekonomileri açısından yaĢanan bu tartıĢmalar doğal olarak söz konusu 

ekonomilerde yaĢanan geliĢmelerden doğrudan ya da dolaylı etkilenen geliĢmekte olan 

ülke ekonomilerinde de yankı bulabilmektedir. Çoğu geliĢmekte olan ülke geliĢmiĢ ülke 

örneklerinden etkilenerek bankacılık sektörünün gözetimini ya merkez bankası 

bünyesinde ya da bundan ayrı bir organizasyonel yapı eliyle yürütmeye çalıĢmaktadır. 

Ülkemizde de bu geliĢmelere paralel olarak bankacılık sektörünün gözetiminde değiĢim 

yaĢandığı görülmektedir. 1990’lı yıllarda yaĢanan krizin etkisiyle bankacılık sektörünün 

düzenlenmesi, gözetim ve denetimine iliĢkin Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası ve 

Hazine MüsteĢarlığı tarafından yürütülen fonksiyonlar 2000 yılından itibaren ayrı bir 

özerk otorite olarak oluĢturulan Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu’nda 

toplanmıĢtır.
60

 BaĢlangıçta sadece bankacılık sektörünün düzenleme ve gözetimiyle 

yetkili kılınan kurumun görev sahası ilerleyen yıllarda leasing, faktoring, tüketici 

finansman Ģirketleri, ödeme hizmetleri Ģirketleri ve elektronik para Ģirketleri gibi 

bankacılık dıĢı finansal kurumları da kapsayacak Ģekilde geniĢletilmiĢtir. Bu haliyle 
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Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu finansal hizmet sunan aracıların önemli 

bir kısmını kapsar hale gelmiĢtir. Zaman zaman sermaye piyasası ve sigortacılık 

kurumlarını da kapsayacak Ģekilde finansal hizmetler sektörünün tek bir çatı altında 

düzenleme ve gözetimine iliĢkin tartıĢmaların gündeme gelmesi ülkemizin geliĢmiĢ ülke 

örneklerini yakından takip ettiğinin belirgin bir göstergesidir.  
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İKİNCİ BÖLÜM 

2. EKONOMİNİN İŞLEYİŞİ VE FİNANS SİSTEMİ İLE İLİŞKİSİ 

Ekonomik kalkınmanın doğal bir bileĢeni olarak görülen güçlü kurumların tesis 

edilebilmesi için, güçlü organizasyonların belirlenmesi kadar önemli olan bir unsur da 

alınan ve alınması muhtemel/gereken kararların finansal piyasaları nasıl 

Ģekillendireceğini iyi değerlendirebilecek liyakat sahibi yöneticilerin atanmasıdır. 

Zengin ve yoksul ülkeleri birbirinden ayrıĢtıran en belirgin nokta, siyasi ve ekonomik 

düĢünce sistemlerindeki ve kurumlarındaki farklılıktır. BütünleĢmiĢ kurumlar bir ulusun 

kalıcı ekonomik baĢarısının anahtarıdır. Zengin ülkelerde entegre kurumlar bulunurken, 

fakir ülkelerde özümleyici kurumlar vardır
61

. Bu yapının tesisi açısından önemli bir 

bileĢen olan piyasa analizi bu bölümde detaylı olarak incelenmiĢ ve düzenleyici 

kurumların dikkat etmesi gereken kritik makro ve mikro ekonomik göstergeler ele 

alınmıĢtır. 

2.1. Makroekonomik Yapı ve İlişkiler Sistemi 

Devletin bulunduğu ve dıĢ ekonomik iliĢkilerin dahil olduğu bir ekonomide yer alan 

tüm sektörleri temel anlamda dört baĢlık altında ele almak mümkündür. Bu sektörler; 

mal ve hizmetlerin üretildiği reel sektör, fon transferinin gerçekleĢtiği finansal sektör, 

gerek üretim gerekse de tüketim bileĢenleri içinde aktif olarak etkin olan ancak daha 

ziyade ekonomik birimlerin kararları üzerinde Ģekillendirici olma iktidarı olan kamu 

sektörü ve dıĢ ekonomik iliĢkilerin değerlendirilebileceği dış sektör. 

Bu dört temel sektörün birlikte değerlendirilmesi, ekonomin genel dengesinin 

anlaĢılabilmesi adına gereklidir. Genel denge; kavram olarak, tüm piyasaların eĢ anlı 

dengesi anlamına gelmektedir. Bu eĢ anlı dengenin irdelenmesinden önce, bu dört temel 

sektörü genel olarak değerlendirilecektir. 
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2.1.1. Sistemin Bileşenleri 

Reel Sektör: Mal ve hizmetlerin üretilip el değiĢtirdiği piyasalar anlamında 

düĢünülmelidir. Üretim cephesinden değerlendirildiğinde bu piyasayı; tarım, sanayi ve 

hizmetler olarak sınıflandırmak mümkündür. Bu sektörlerin temel ekonomik büyüklük 

içindeki görece payları, ekonomik yapının genel durumunu yansıtmaktadır. Genelde 

geliĢmiĢ ekonomilerde, sanayi sektörünün payı nispeten daha yüksek iken, az geliĢmiĢ 

ekonomilerde tarım sektörünün payı nispeten yüksektir. Üretim faktörlerinin kullanımı 

ile elde edilecek faktör gelirleri, bu sektörlerin hacmine bağlıdır. Dolayısıyla 

toplumların ekonomik refah düzeyinin temel belirleyicisi, iĢte bu reel sektörün 

büyüklüğüdür
62

. 

Finans Sektörü: Finansal sistem bir ekonomide belirli kiĢi ve kurumların, piyasaların, 

araçların ve organizasyonların, birlikte çeĢitli finansal fonksiyonları yerine getirmek 

üzere, bir araya gelmeleri sonucunda oluĢan bir bütündür. Yani finansal sistem, finansal 

piyasalar ve finansal aracıları, fon ihtiyacı olan yani fon arayan ekonomik birimlerle fon 

fazlası olan yani fon satmak isteyenleri bir araya getiren bir bütündür. Yatırım ve 

tasarruf kararlarının farklı ekonomik birimler tarafından verilmesi sebebiyle, günümüz 

piyasa ekonomilerinde, tasarrufların yatırımlara aktarılması iĢlevi, finansal sistem ve o 

sistem içindeki finansal piyasalar aracılığıyla gerçekleĢmektedir. Sistemin temel amacı 

fon ihtiyacı olan ekonomik birimleri, fon fazlası olan kiĢilerle bir araya getirmek ve 

etkin bir fon akıĢını gerçekleĢtirmektir. Finansal sistemin temel unsurları; fon fazlası 

olanlar, fon açığı olanlar, finansal piyasalar, finansal aracılar, finansal araçlar ve yasal-

kurumsal düzenlenmeler olarak sıralanabilir. Sistem içinde finansal piyasalar, fon 

fazlası olanlar ile fon açığı olanların karĢılaĢtığı ve fon değiĢiminin gerçekleĢtiği yerler 

olarak önemli bir iĢlev görmektedir. Sistemin fon fazlası olanlar tarafında ve fon açığı 

olanlar tarafında da aynı ekonomik birimler yer almaktadır
63

.  

Genel anlamda reel sektörden farklı olarak düĢünülse de finansal piyasalar, reel 

sektörün geliĢimi üzerinde önemli bir itici güce sahip olma potansiyeli taĢımaktadır. 

Ġktisat literatüründe finansal sektörün fon transferini daha etkin gerçekleĢtirmesi, 
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finansal geliĢme olarak tanımlanmaktadır. Teoride arz itiĢli finansal geliĢme olarak 

tanımlanmakta olan görüĢe göre, ekonomik büyüme finansal geliĢmeden pozitif yönde 

etkilenmektedir. Temeli Schumpeter’e (1912) dayanan bu görüĢe göre finansal 

geliĢmenin, ekonomik büyüme üzerinde olumlu etkileri bulunmaktadır. Bu görüĢe göre, 

finansal aracılıktan ekonomik büyümeye doğru güçlü bir nedenselliğin olduğunu 

savunulmaktadır.
64

 Literatürde bu iliĢkiyi amprik olarak tespit etmiĢ birçok çalıĢma 

bulunmaktadır.
65

 

Kamu Sektörü: Dört ekonomik birimden biri olan devlet, diğer ekonomik birimlere 

benzer, tüketim ve üretim kararları vermektedir. Mülkiyeti kamuya ait birçok kurum, 

birçok mal ve hizmet üretimine iliĢkin kararlar vermekte, bu sebeple de harcama 

bileĢenleri içinde önemli bir paya sahip olmaktadır. Kamunun ekonomideki rolü, 

benimsenen ekonomik modelin Ģekline göre farklılık göstermektedir.  

Ekonomik sistemleri; bir ucu, fiyat mekanizmasının merkezde olduğu piyasa ekonomisi, 

diğer ucu da fiyat mekanizmasının yerini iradi kararlara bıraktığı merkezi planlı 

ekonomi olan bir yelpaze arasında düĢünmek mümkündür. Bir ülke ekonomisinin bu 

yelpazede nerede durduğu, kamunun ekonomik hacimdeki büyüklüğünün ne olduğuna 

bağlıdır. Günümüzde, piyasa ekonomisine yaklaĢtıkça, toplumların ekonomik refahının 

genelde daha yüksek olduğu bilinen bir genellemedir. Buradan hareketle de kamunun 

ekonomideki payının özelleĢtirme gibi uygulamalar ile azaltılarak, piyasa 

mekanizmasının daha güçlü iĢlerliği, birçok ülke tarafından benimsenmiĢ bir 

yaklaĢımdır. 

Kamunun ekonomideki yerini, harcama bileĢenleri üzerinden değerlendirirsek, kamu 

harcamaları, transfer harcamaları gibi temel harcama bileĢenleri karĢımıza çıkar. 

Kamunun bu harcamaları karĢılamak adına temel geliri olan unsur ise vergilerdir. 

Vergiler, doğrudan bir harcama olmasa da diğer ekonomik birimlerin harcamaları 

üzerinde belirleyici olma gücü taĢımaktadır. Kamunun bütçe dengesi olarak tanımlanan 

gelir ve gider dengesi, görünürde devletin bir iktisadi merakı gibi bir izlenim verse de, 

sonuçları tüm ekonomi üzerinde etkisi olan bir denge muhasebesidir. Bu dengenin açık 
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ya da fazla vermesi, gerek maliye politikalarının gücünü belirleme anlamında gerekse 

de bu açığın finansmanının diğer piyasalar üzerindeki etkisi anlamında oldukça 

önemlidir
66

.  

Dış Ekonomik İlişkiler: Bu temel sektör, ülke içi ekonomi ile dıĢ ekonomi arasındaki 

bağlantıların değerlendirildiği sektördür. KüreselleĢmenin günümüzde ulaĢtığı boyut, bu 

sektörü reel ve finansal sektörden ayrıĢtırmayı zorlaĢtırmaktadır. Günümüzde, ülke 

ekonomilerinin kapasitesini değerlendirmede milli gelir (ülke vatandaĢlarının 

gelirlerinin toplamı) yerine yurt içi hasılanın (ülke sınırları içindeki gelir) daha önemli 

olmasının sebebi de küreselleĢmenin boyutlarının bu denli artmıĢ olmasıdır. 

DıĢ ekonomik iliĢkileri iki temel kısımda incelemek mümkündür. Bunlardan ilki mal ve 

hizmet ticaretinin dengesi ile ilgilendiren cari denge diğeri ise bu denge ile ilgisi 

kaçınılmaz olan sermaye hesabı dengesidir
67

. 

Mal ve hizmet ticaretinin dıĢ satım anlamına gelen ihracat ve dıĢ alım anlamına gelen 

ithalat olmak üzere iki temel bileĢeni bulunmaktadır. Ülke rekabet koĢulları üretim 

kalitesi gibi unsurlar, mal ve hizmet alım satımı üzerinde temel belirleyici faktör 

görünümündedir. Ancak bu değiĢkenlerin değerinin ne olacağı üzerinde en az rekabet 

gücü ve üretim kalitesi kadar etkili olabilecek bir baĢka değiĢken ise döviz kurudur.  

Döviz kuru, alım ve satıma konu olan mal ve hizmetlerin fiyatını etkileyen bir 

değiĢkendir. DıĢ satıma konu olan bir malın, satıldığı ülkedeki fiyatının ne olacağı, ya 

da dıĢ alıma konu olmuĢ bir malın yurt içi satıĢ fiyatının ne olacağı döviz kurunun 

değerine bağlıdır. Ġhracat ve ithalat ile kur arasındaki iliĢki, talebin fiyat esnekliği 

çerçevesinde değerlendirilmelidir. Kurların yükselmesi, ihracat ürünlerini ucuzlattığı 

için, talebini yükseltirken, ithalat ürünlerini pahalılaĢtırmakta ve dolayısıyla da talebini 

azaltmaktadır. Benzer Ģekilde kredilerin hızlı geniĢlemesi de ihracat yerine ithalatı hızlı 

artırarak cari iĢlemler açığını körüklemektedir
68

. Küresel kriz sonrasında daha iyi 

anlaĢılan bu korelasyon, düzenleyici ve denetleyici kurumları kredi verilerini daha 
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yakından ve daha detaylı incelemeye teĢvik etmiĢ ve cari iĢlemler açığı ile finansal 

kırılganlıklar arasındaki iliĢki çok sayıda akademik yazına konu olmuĢtur. 

Döviz ile bu değiĢkenler arasındaki bir baĢka iliĢki de ihracat ve ithalatın finansmanıyla 

bağlantılıdır. Ġthalat, ülke içi döviz rezervlerinin azalması ile sonuçlanırken, ihracat ise, 

bu rezervlerin artıĢına sebep olmaktadır. Dolayısıyla net dıĢ ticaret olarak isimlendirilen 

bu iki değiĢken arasındaki fark, ülke döviz rezervlerinin düzeyi üzerinde etkili 

olmaktadır. Bu etki sebebiyle ülkeye giren ve çıkan dövizi dikkate alan ödemeler 

dengesinin muhafazası adına dıĢ ekonomik iliĢkilerde önemli olan sermaye hareketliliği 

öne çıkmaktadır. Sermayenin dengesi anlamında kullanılan ülkeye net döviz giriĢi 

kavramı, mal ve hizmet ticareti dengesinin dengeleyicisi olarak düĢünülmektedir. Giren 

sermayenin çıkandan fazla olması durumu olan net sermayenin fazla vermesi, dıĢ ticaret 

açığının kapatılması için gerekli bir durumdur. 

2.1.2. Parasal Göstergelerin Anatomisi  

Fiyat mekanizması, piyasa ekonomisinde kaynakların tahsisinde, temel belirleyici olma 

niteliği taĢımaktadır. Fiyat mekanizmasının kaynak tahsisinde “etkinlik” üzerindeki 

gücü, fiyatların ekonomik birimlere yol gösterme iĢlevine dayanmaktadır. Her piyasa 

için fiyat; piyasa katılımcılarına yol gösterme iĢlevi üstlenmektedir. Fiyatlar ile ilgili bu 

gerçeklik, ekonomide temel parasal göstergeler arasında kabul edilen enflasyon oranı, 

faiz oranı ve döviz kurları için de geçerlidir. Öte yandan resmi otoriteler tarafından 

alınan/alınması düĢünülen kararların doğrudan ve/veya dolaylı olarak etkileri açısından 

söz konusu göstergeler yakından ve sıklıkla takip edilmektedir. Dolayısıyla söz konusu 

üç gösterge; makroekonomik istikrarın gidiĢatına dair temel bir fikir vermekle birlikte, 

resmi otoritelerin de sorumluluk alanları çerçevesinde kararlarını doğrudan veya dolaylı 

olarak Ģekillendirme gücüne sahip olduğundan manevra alanlarını göstermektedir
69

. 
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 Jeff Madura, International Financial Management, Cengage Learning, 12. Baskı, 2013, ss. 255-293. 
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Enflasyon 

Oranı (𝝅) 

Faiz 

Oranı (i) 

Döviz 

Kuru (E) 

 

 

 

 

 

Genel anlamda bu değiĢkenleri Ģu Ģekilde tanılamak mümkündür: 

 Enflasyon Oranı; Toplam Arz (AS) ve Toplam Talebi (AD) birbirine eĢitleyen 

fiyatlar genel seviyesinde (P) meydana gelen değiĢimi, 

       

 Faiz Oranı; Fon Arzı (Likidite Arzını) ve Fon Talebini (Likidite Arzını) birbirine 

eĢitleyen fon fiyatı, (faizsiz enstrümanlar hariç) 

      ve/veya       

 Döviz kuru; Döviz Arzı (ES) ve Döviz Talebini (ED) birbirine eĢitleyen, bir 

birim yabancı paranın yerli para cinsinden fiyatını tanımlamaktadır. 

     

Ekonomide birer fiyat düzeyi olarak düĢünülmesi gereken bu değiĢkenler, ekonomi 

politikası yapıcılarına ve ekonomik birimlere yol göstermekte, ekonomik kararları 

Ģekillendirmekte ve dolayısıyla birçok temel makroekonomik değiĢkeni etkilemektedir.  

Bu üç temel parasal değiĢken ile makroekonomik bazı değiĢkenler arasında çoğunlukla 

da çift yönlü olan etkileĢim kanalları kısaca değerlendirildiğinde, bu değiĢkenlerin 

önemi daha da anlaĢılır kılmaktadır.  

Enflasyonun ekonomideki ortalama fiyatları yansıttığı kabul edilen fiyatlar genel 

seviyesi tarafından belirlenmesi, bu değiĢken ile öncelikle toplam üretim ve toplam 

talep arasında bir iliĢkiyi vurgulamaktadır. Temel anlamda ayrıĢtırmak zor olsa da 
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enflasyon nedenleri itibariyle değerlendirildiğinde, talep enflasyonu ve maliyet 

enflasyonu olarak ikiye ayrılmaktadır. 

 
Şekil 1. Talep ve Maliyet Enflasyonu 

Kaynak: Parasız vd., a.g.e., s.73. 

Ancak ekonomide bu iki tip enflasyonun genelde birbiri içine geçtiği kabul edilir
70

.  

 Talep enflasyonu, Toplam talepte yaĢanan bir artıĢ sebebiyle toplam talep 

eğrisinin sağa kayması sebebiyle ortaya çıkmaktadır. (1 numaralı denge 

noktasından 2 numaralı denge noktasına hareket) 

 Maliyet enflasyonu ise, toplam arzın azalması ve de arz eğrisinin sola 

kayması ile yaĢanmaktadır. (1 numaralı denge noktasından 3 numaralı denge 

noktasına hareket) 

Gerek talep enflasyonuna gerekse arz enflasyonuna sebep olabilecek, yani toplam talep 

ve toplam arz eğrilerini etkileyebilecek birçok sebep bulunmaktadır. Toplam harcama 

bileĢenlerinin tümü, (tüketim, yatırım, kamu dengesi, net dıĢ ticaret) talep enflasyonuna 

sebep olabilme potansiyeli taĢımaktadır. Benzer biçimde arz eğrisini etkileme 

potansiyeli taĢıyan birçok sebep bulunmaktadır. Maliyetlerde yaĢanan artıĢ, kur 

hareketleri ya da ekonomik beklentiler gibi unsurlar arz enflasyonu üzerinde etkiler 

yaratabilmektedir.  

Enflasyon düzeyi için dikkate alınan fiyatlar genel düzeyi, ekonomide milli gelir (Y), bu 

geliri üretmek için kullanılan istihdam (L) ile kullanılmayan istihdam düzeyi olan 

iĢsizlik (U) değiĢkenleri üzerinde etkilidir.  

P → Y; L; U 
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 R. J. Ball, Inflation and the Theory of Money, Routledge, New York, 2017, ss. 5-27. 
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Dolayısıyla enflasyonun bu temel değiĢkenleri etkilemesi söz konusudur. Bu etkileĢimin 

yanında, ekonomide baĢka değiĢkenler ile enflasyon arasında da önemli etkileĢim 

mekanizmaları bulunmaktadır
71

.  

 Enflasyonun gelir dağılımı üzerindeki olumsuz etkisi, ya da enflasyonun 

gelir dağılımından olumsuz etkilenmesi, 

 Reel gelir üzerindeki etkisi sebebiyle, ekonomideki satın alma gücünü 

olumsuz etkilemesi, ya da satın alma gücündeki değiĢimin, özellikle de talep 

enflasyonu üzerindeki negatif yönlü etkisi, 

 ĠĢsizlik oranı ve ekonomik büyüme ile talep enflasyonu arasındaki bağlantı, 

ya da enflasyonun iĢsizlik üzerindeki uzun dönemli olumsuz etkisi 

 Enflasyonun verimlilik ve kaynak tahsisi üzerindeki olumsuz etkileri 

sebebiyle ekonomik büyümeyi uzun dönemde olumsuz etkilemesi 

gibi birçok etkileĢimin bu çerçevede göze çarptığı görülmektedir.  

Ġktisat teorisinde faiz oranlarının nasıl belirlendiğini ele alan iki yaklaĢım 

bulunmaktadır, Bu iki yaklaĢımda da ortak payda faiz oranlarının fiyat olarak 

değerlendirilmesidir. Bu yaklaĢımlardan ilki, faizi tahvilin fiyatı olarak değerlendiren 

ödünç verilebilir fon kuramı, diğeri ise faizi paranın fiyatı olarak değerlendiren likidite 

tercihi kuramıdır
72

.  

Birbirinin ikamesi olmayan bu iki teorik yaklaĢım, birbirini tamamlayıcı nitelikte, denge 

faiz oranının nasıl belirlendiğini ele almaktadır.  

Faizi bir denge fiyat olarak değerlendiren bu yaklaĢımlar, doğal olarak fiyatın oluĢtuğu 

piyasayı değerlendirmektedirler. Dolayısıyla bu piyasalarda arz ve talebi etkileyen her 

unsur piyasadaki denge fiyatını yani denge faiz oranının düzeyini etkilemektedir
73

. 
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 Ball, a.g.e., ss. 300-321. 
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 Ball, a.g.e., ss. 217-246. 
73

 Parasız vd., a.g.e., ss. 158-173. 
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Ekonomideki finansal serveti, tahvil ve paradan oluĢtuğunu varsaymamız durumunda, 

servet arzı ve servet talebini su Ģekilde yazmak mümkündür; 

              (  )              (  )

             (  )             (  )  

EĢitliği tekrar düzenler, arz unsurlarını sağa geçirdiğimizde, 

                

(     )  (     )     

Görüldüğü gibi bu iki piyasadan bir tanesinin dengede olma durumunda, diğer 

piyasanın da dengede olması gerekmektedir. Dolayısıyla bu kuramlardan sadece birini 

ele almak, faiz oranlarının nasıl belirlendiğinin anlaĢılması için yeterli olacaktır. Faiz 

oranlarının nasıl değiĢtiği konusunu, likidite piyasası ile iliĢkilendirmek için likidite 

arzına ve talebine kısaca bakmak gerekmektedir. Ekonomide likidite talebini etkileyen 

unsurlar kısaca, merkez bankalarının belirledikleri zorunlu karĢılık oranları, banka 

müĢterilerinin nakit talepleri ve ekonomideki iç borçlanma durumudur. Likidite arzı ise, 

para arzı tarafından belirlenmektedir. Bu unsurlarda likidite talebini arttırıcı bir geliĢme 

yaĢanması, diğer bütün koĢullar sabitken kısa vadeli faiz oranlarının artması yönünde 

bir baskıya neden olmakta, benzer bir sonuç diğer bütün Ģartlar sabitken, likidite arzında 

bir azalma yaĢanması durumunda da ortaya çıkmaktadır. Diğer bütün koĢullar sabitken, 

likidite talebi azalır veya likidite arzı artar ise bu durumda kısa vadeli faiz oranlarının 

düĢmesi yönünde bir hareketlilik ortaya çıkacaktır. 

 

 

 

Faiz 

Oranı (i) 

Ödünç Verilebilir Fon 

(Tahvil) Piyasası 

 

Tahvil Arzı = Tahvil 

Talebi 

 

Tahvil Fiyatı 

Para (Likidite) 

Piyasası 

 

Para Arzı = Para Talebi 

 

Paranın Fiyatı 
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Akademik perspektifle bakıldığında belirleyicileri kısaca özetlenen faiz oranları, 

ekonomide birçok temel makroekonomik değiĢken üzerinde önemli bir belirleyici etkiye 

sahiptir. Ekonomide yatırım harcamalarının temel belirleyicilerinden biri faiz 

oranlarıdır. Faiz oranlarında yaĢanacak bir değiĢim, yatırım maliyetlerini ve dolayısıyla 

da yatırım harcamalarını etkileyebilmektedir. Bunun yanında faiz oranları, temel 

harcama bileĢeni olan tüketim harcamaları üzerinde de önemli bir etkiye sahiptir. 

Gelirin tüketilmeyen kısmı olarak tanımlanan tasarruf, bir baĢka ifadeyle tüketimin 

ötelenmesi anlamına gelmektedir. Tüketimin gelecekte yapılmasının tercih edilmesi ise, 

gelecekte ne kadar daha fazla tüketim yapılabileceği ile iliĢkilidir. Dolayısıyla faiz 

oranları, tasarruflar üzerinde de önemli bir etkiye sahiptir. 

 

 

 

Dolayısıyla faiz oranları, temel makroekonomik değiĢkenler üzerinde önemli bir etkiye 

sahiptir.  

Döviz kuru, serbest kur rejiminin uygulandığı ülkelerde, en basit haliyle dövizin 

fiyatıdır. Dolayısıyla her piyasada olduğu gibi arz ve talebin eĢitlenmesi ile belirlenir. 

Döviz piyasasında da döviz arzını talebine eĢitleyen fiyat, denge fiyat olarak kabul 

edilir. Bu sebeple bazen döviz kuru kavramı yerine denge döviz kuru kavramının 

kullanımı tercih edilmektedir. Kurun değiĢimi bu piyasadaki arz ve talep koĢullarının 

değiĢimi sonucu ortaya çıkan bir iktisadi fiyat hareketidir. Ülkemizde de olduğu gibi, 

merkez bankaları, serbest kur rejimi uygulansa da para politikası hedefleri çerçevesinde 

Likidite Talebi ↑ 

Likidite Arzı ↓ 

Faiz Oranı ↑ 

Likidite Talebi ↓  

Likidite Arzı ↑ 

Faiz Oranı ↓ 

Faiz 

Oranı 

(i) 

Yatırım 

Harcamaları 

(I) 

Toplam 

Harcamalar  

(AE) 

Toplam  

Talep 

(AD) 

Makro 

Ekonomik 

Aktivite 

P; Y; L; U 
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bu piyasada gerek alım gerekse satım yapmak suretiyle, döviz arz ve talebini 

etkileyerek, kur üzerinde arzulanan değiĢimleri gerçekleĢtirmeye çalıĢmaktadır. 

 
Şekil 2. Döviz Kuru Dengesi 

Kaynak: Parasız vd., a.g.e., s. 456. 

 

Ticari bankalar, firmalar, banka dıĢı finansal kesim ve merkez bankasının piyasa 

katılımcıları olduğu bu piyasada da her piyasada olduğu gibi arz ve talep koĢulları 

geçerlidir. Döviz arz ve talebi döviz kurunun ne olacağını birlikte belirlemektedir. 

Örneğin döviz arzında meydana gelecek bir artıĢ veya talebinde yaĢanacak bir azalıĢ, 

diğer koĢullar sabit olduğu varsayımıyla, döviz kurunun düĢmesi yani yerli paranın 

değer kazanması anlamına gelmektedir. Çünkü her piyasada olduğu gibi bu piyasada da 

değer kavramı, kıtlık ve bolluk durumuna göre Ģekil almaktadır. Bu sebeple kur 

hareketlerini anlamak için, döviz piyasasında döviz arz ve talebini etkileyen faktörlerin 

değerlendirilmesi gerekir.  

Arz ve talebi etkileyen temel faktörler arasında, dıĢ ticari iliĢkilerin ve uluslararası 

sermaye hareketlerinin önemli bir etkisi olduğu görülmektedir. Mal ve hizmet ihracatı 

döviz arzını, ithalatı ise döviz talebini etkilemektedir. Benzer durum yabancı sermaye 

hareketleri için de geçerlidir. Ülkeye giren uluslararası sermaye döviz miktarını 

artırırken, çıkan sermaye ise azaltmaktadır. 

Ancak kısa dönemde döviz kurunun değiĢimine sebep olan döviz arz ve talebindeki 

hareketleri, “faiz paritesi” çerçevesinde değerlendirmek daha açıklayıcı olacaktır. Faiz 

paritesi, döviz kurlarındaki kısa dönemde gerçekleĢen değiĢmeleri açıklamak için 

oldukça kullanıĢlı bir teorik çerçeve sunmaktadır. 

1 

Q
$ 
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D
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Bu teorik çerçeveye göre, denge döviz kurları, yerli ve yabancı paradan beklenen 

getirileri birbirine eĢitleyecek biçimde belirlenmektedir. Dolayısıyla bu mekanizmayı 

anlamak için yerli ve yabancı paradan beklenen getirilerin nasıl belirlendiğini 

değerlendirmek gerekir.  

Faiz paritesine göre yerli paranın beklenen getirisi yerli para faiz oranına eĢittir. Döviz 

faiz oranı ve döviz kurunda beklenen değiĢim oranın toplamı ise yabancı paradan 

beklenen getiriyi vermektedir. Faiz paritesine göre kur, bu iki beklenen getiriyi birbirine 

eĢitleyecek düzeyde belirlenmektedir. Örneğin: dövizin beklenen getirisinde bir artıĢ 

meydana gelmesi durumunda, dövize olan talep artacak ve dolayısıyla döviz 

piyasasında yaĢanacak bu talep artıĢı, yerli paranın değerinin düĢmesine sebep olacaktır. 

Görüldüğü gibi döviz kuru, beklenen getirileri birbirine eĢitleyecek yeni seviye düzeyi 

için yükselmiĢtir.  

2.1.3. Türkiye’de Makroekonomik Performans Göstergeler  

Bu bölümde, Türkiye ekonomisinde geliĢme eğiliminin seyrini takip etmek amacıyla 

temel makroekonomik değiĢkenlerden olan; büyüme oranı, enflasyon oranı, faiz oranı, 

tasarruf oranları, bütçe dengesi, iĢsizlik oranı ve cari iĢlemler dengesi verilerindeki 

geliĢmelere değinilmiĢtir.  

Türkiye ekonomisinde çeyreklik büyüme oranları incelendiğinde, ekonominin 

geliĢmekte olan ülke ekonomilerine kıyasla daha oynak bir seyir izlediği ve fakat iç ya 

da dıĢ herhangi bir ekonomik Ģoktan çok hızlı bir Ģekilde çıkabilme dinamiğine sahip 

olduğu dikkat çekmektedir. Bu durum resmi otoritelerin sürdürülebilir büyüme 

arayıĢları çerçevesinde kapsamlı bir reform hayata geçirildiğinde, etkin ve yetkin bir 

izleme ve denetim mekanizmaları tesis edildiğinde, ekonominin Ģoklardan oldukça 

sınırlı bir Ģekilde etkilenebilmesine fırsat sunabileceğini göstermesi açısından motive 

edici olarak değerlendirilebilir. 

Türkiye ekonomisinde son 17 yıllık süreçte iki önemli daralma dönemi görülmektedir. 

2001 krizi ve 2008 krizinin etkileri olarak değerlendirilmesi gereken bu dönemlerde, 

Türkiye ekonomisinde ciddi negatif büyüme hızları görülmüĢtür. 2001 yılın ilk ikinci ve 

dördüncü çeyreklerinde büyüme hızları negatif seyretmiĢ, en ciddi daralma hızı ise 

%4,4 olarak gerçekleĢmiĢtir. 2008 küresel krizinin yaĢandığı dönem incelendiğinde ise 
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ekonomideki daralmanın çok daha Ģiddetli gerçekleĢtiği görülmektedir. Bu dönem için, 

2008’in ikinci çeyreğinde baĢlayan negatif küçülme hızlarının yaĢanması, 2009’un 

ikinci çeyreğine kadar devam etmiĢtir. Bu dört çeyrek dönem içinde gözlemlenen 

ekonomideki daralma, 2008’in dördüncü ve 2009’un ilk çeyreklerinde en ciddi 

boyutlara ulaĢmıĢtır. Sırasıyla bu çeyreklerdeki küçülme hızı %6,2 ve %5,6 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Ġzlenen dönem boyunca kriz yıllarını takip eden çeyreklerde önemli 

pozitif büyüme hızlarının yakalandığı görülmektedir. Ancak bu durum, olumlu olarak 

tanımlansa da baz etkisi dikkate alındığında, krizlerin tahribatının ekonomide zaman 

aldığı gerçekliğini değiĢtirmemektedir. 2001 ve 2008 krizleri reel ekonomi üzerinde 

ciddi olumsuz etkilere yol açmıĢtır. Takip eden dönemlerde ise kısmi toparlanma söz 

konusu olmuĢtur.  

AĢağıdaki grafik 2008 krizinin iĢgücü piyasasına nasıl yansıdığını değerlendirmek için 

sunulmuĢtur. Mevsimsellikten arındırılmıĢ aylık dönem iĢsizlik oranının sunulduğu 

grafik incelendiğinde, 2008’in ikinci ayından itibaren bu oranın yükselme eğilimine 

girdiği, özellikle altıncı aydan itibaren bu eğilimin daha da Ģiddetlendiği görülmektedir. 

ĠĢsizlik oranındaki bu artıĢ, 2009’un onuncu ayına kadar devam etmiĢ ve bu aralıkta 

iĢsizlik oranı %13’ün üzerine kadar çıkmıĢtır. Daha sonra ise azalma trendine girmiĢtir. 

  

Şekil 3. ĠĢsizlik Oranı (Mevsimsellikten ArındırılmıĢ)  

Kaynak: TÜĠK’ten elde edilen veriler ile hesaplanmıĢtır. (EriĢim tarihi: Haziran 2017) 
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Türkiye’de kamu gelir ve gider kalemlerinin milli gelire oranları incelendiğinde, kamu 

bütçe dengesinin 2000’li yılların öncesindeki dönemlere kıyasla kayda değer bir 

iyileĢme göstermekle beraber, her dönem için açık verdiği, ancak gelirlerin artıĢ, 

harcamaların da azalma eğiliminde olması sebebiyle bu açığın azalma eğiliminde 

olduğu görülmektedir.  

Türkiye’de genel anlamda gelirlerin milli gelire oranlarının, vergilerde genellikle 

enflasyonun üzerinde yapılan artıĢlara ve canlı iç talebe bağlı olarak, dönem boyunca 

artma eğiliminde olduğu görülmektedir. Harcama kalemleri incelendiğinde ise, özellikle 

faiz ödemelerinin oranında son yıllarda önemli bir düĢme eğilimi olduğu görülmektedir. 

Ġzlenen dönemde enflasyonda yaĢanan dezenflasyon (enflasyon hızındaki düĢme), faiz 

oranlarına yansımıĢ ve kamunun faiz harcamalarının GSYH’ya oranı bu perspektifte 

azalmıĢtır. Bütçe dengesindeki bu geliĢme eğilimi, borç idaresi kalemlerine de yansımıĢ 

ve kamunun borçlanma oranları düĢmüĢtür. 2001 yılında %9,8’e kadar yükselen iç 

borçlanmanın GSYH’ya oranı, 2014 yılında % 0,7’ye kadar gerilemiĢtir. Artan 

borçlanma ihtiyacına bağlı olarak 2017 yılından itibaren ise kademeli bir artıĢ 

göstermektedir. Bu durum kamu borçlanmasının ödünç verilebilir fon piyasası üzerinde 

oluĢturduğu baskının 2003-2015 dönemindeki hafiflemesinden sonra, son yıllarda 

yeniden artıĢ trendine girdiğine iĢaret etmekte ve özel sektörün borçlanma imkanları 

üzerinde baskının bir miktar artmasına yol açmaktadır.  

 

Şekil 4. Bütçe Dengesinin ve Cari ĠĢlemler Dengesinin Milli Gelire Oranı  

Kaynak: Merkez Bankası ve TÜĠK’ten elde edilen veriler ile hesaplanmıĢtır. (EriĢim tarihi: Nisan 2018) 

Türkiye ekonomisinde dıĢ dengenin nasıl bir geliĢme eğilimi sergilediğini anlamak için, 

aĢağıda ihracat ve ithalat arasındaki fark anlamında kullanılan cari iĢlemler dengesi 
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gösterilmiĢtir. 2000’li yıllara değin cari dengede nispeten daha düĢük bir salınım 

görülmekte iken, 2000’li yıllardan itibaren bu dengedeki açığın ciddi bir artma 

eğilimine girdiği ve en yüksek düzeyine de 2011 yılında ulaĢtığı görülmektedir.  

Türkiye ekonomisinde, iç dengeyi yansıtma açısından önemli olan tasarruf ve yatırım 

oranlarının geliĢimini incelemek için aĢağıdaki grafik sunulmuĢtur. Ġkibinli yıllardan 

itibaren sabit sermaye yatırımlarının GSYH’ya oranı ile yurt içi tasarrufların GSYH’ya 

oranı arasındaki farkın açılmaya baĢladığı görülmektedir. Bu durum genel dengenin 

açık verdiği anlamında okunmalıdır. Tasarruf oranının geliĢimi incelendiğinde, bu 

açığın özellikle iç tasarruf eğiliminin azalmasından kaynaklandığı görülmektedir.  

 

Şekil 5. GSYH’ye Oran Olarak Tasarruf ve Yatırım Oranları  

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı’ndan elde edilen veriler ile tarafımızca hesaplanmıĢtır. (EriĢim tarihi: 

Haziran 2018) 

Milli gelir rakamlarında yapılan kapsamlı revizyon sayesinde Türkiye’nin tasarruf 

oranlarının belirgin bir Ģekilde artmıĢtır. Revizyon öncesi %12’lerde seyreden oran 

revizyonlar ile birlikte iki katına yakın artıĢ göstererek %20’yi aĢmıĢtır. Bununla 

birlikte 2003 yılında %18,4 olarak gerçekleĢen tasarrufların GSYH’ye oranı 2015 

yılında %26,0’ya kadar yükselmiĢ, o tarihten beri ise peyderpey azalıĢ göstermektedir. 

2.2. Ekonomi Dengesi ve Makroekonomik Politikalar 

Ekonominin genel dengesi, ekonomideki tüm piyasaların eĢ anlı dengesi olarak 

tanımlanmaktadır. Ġktisat teorisinde, tüm piyasaların eĢ anlı dengesini analiz etmek için, 

ekonominin temeli olduğu kabul edilen Keynes’ten bu yana çok sayıda araç 

geliĢtirilmiĢtir. Gelir (Y) ve toplam harcama (AE) eĢitliği bu çerçevede kullanılan ilk 

modeldir. (    ) 
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Ancak bu model, fiyatlar ve faiz oranı gibi ekonomide çok dinamik olan ve dolayısıyla 

da sürekli değiĢen iki temel değiĢkeni sabit varsayarak yapılan bir analiz olması 

sebebiyle, ciddi bir eleĢtiri ile karĢılaĢmıĢ ve bu modelin kullanımını pratik olmaktan 

uzaklaĢtırmıĢtır. 

Bu anlamda ele alınan ikinci model, yine Keynesyen çerçevede Keynes sonrası 

geliĢtirilmiĢ bir baĢka model olan IS-LM analizi olmuĢtur. Bu model, ekonomide reel 

sektör dengesi (IS) ile finansal piyasaların dengesini (LM) eĢ anlı ele alan bir modeldir. 

Birlikte dengeye gelme dinamiklerini faiz oranı ile iliĢkilendiren bu model, temel 

Keynesyen modele (    ) yapılan eleĢtirilerin, faiz oranını dinamik hale 

getirmesiyle bir kısmını bertaraf etmiĢ olsa da, fiyatları sabit kabul etmesi noktasında 

hala eleĢtiriye açık bir haldedir
74

. 

Bu anlamda günümüzde kullanım açısından en pratik model olan toplam arz (AS) 

toplam talep (AD) eĢitliği (     ) modeli öne çıkmaktadır. Bu model tüm piyasaları 

dikkate alan, hem faiz oranlarının hem de fiyatlar genel düzeyinin esnek olarak analiz 

edilebildiği bir modeldir.  

Toplam arz ve talep eĢitliğinin sağlanması için gerekli olan ve ilk denge modelini 

yansıtan      eĢitliği modeli dikkate alındığında, genel dengeyi Ģu Ģekilde ifade 

etmek mümkündür; 

        (    )    

Bu eĢitlik tekrar düzenlendiğinde, 

(   )  (  (    ))  (   )    

Halini alır ki dolayısıyla genel denge artık;  

                                                              

denklemi ile ifade edilebilir. Yatırımların tasarruflardan fazla olması halinde, özel 

kesim tasarruf açığı veriyor demektir ki, bu açık borçlanarak karĢılanmaktadır. Kamu 

kesiminin gideri gelirinden fazla ise, bu açık borçlanarak finanse edilmektedir. Cari açık 

                                                           
74

 Ġlker Parasız, Nazım Ekren ve Ġlhan Eroğlu, Para Politikası ve Türkiye Uygulaması, Ezgi Kitabevi, 7. 

Baskı, Eylül 2016, ss. 66-69.  
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olarak da isimlendirilen bu üçüncü dengenin açığı da yurt dıĢından portföy yatırımları, 

yabancı sermaye yatırımları ve borçlanma yoluyla finanse edilmektedir.  

Genel olarak bakıldığında, Türkiye ekonomisi üçüz açığa sahip bir ekonomidir. Hem 

bütçe hem yatırım tasarruf dengesi sağlanamadığı için dıĢ denge de açık vermektedir. 

Özet olarak özel kesim tasarrufları yetersiz, kamu bütçesi açık veren ve cari açığa sahip 

olan bir ekonomidir. Dolayısıyla yabancı sermayenin ülkeye gelmesi, bu açıkların 

finansmanı özel öneme sahiptir. 

2.2.1. Denge Odaklı İktisat Politikaları 

Makroekonomik performans zaman içinde farklılık göstermektedir. Ekonomik aktivite, 

bazı dönemlerde canlanmakta bazı dönemlerde ise yavaĢlamaktadır. Ekonominin 

performansında gözlemlenen bu dalgalanma, her ekonomi için kaçınılmaz olmakla 

birlikte, ülke ekonomilerinde bu dalgalanmanın zaman ve Ģiddet boyu farklılaĢmaktadır. 

Ġktisat teorisinde bu durum, konjonktür teorileri adı altında geniĢ bir inceleme alanına 

sahiptir.  

 
Şekil 6. GSYH Yıllık Büyüme Oranı (%) 

Kaynak: TÜĠK’ten elde edilen veriler ile tarafımızca hesaplanmıĢtır. (EriĢim tarihi: Haziran 2017) 

Konjonktürün canlanma dönemlerinde büyüme, istihdam ve fiyatlar artıĢ eğiliminde 

iken, daralma dönemlerinde tersi söz konusudur. Konjonktürel değiĢimler Türkiye 

ekonomisi için de benzer etkilere yol açmaktadır. AĢağıda grafikte görülebildiği gibi 

ekonomik konjonktür zamanla değiĢme eğilimindedir.  



59 

 

Ekonomik gidiĢatın seyrini anlamak ve buna göre politikalar üretebilmek için politika 

yapıcılar, konjonktürel geliĢmeleri yakından izlemekte ve içinde bulunulan 

konjonktürün ihtiyaçlarını dikkate almaktadır. Ekonomide büyüme dönemlerinde 

genellikle ülkede üretilen toplam katma değer artarken, iĢsizlik oranları gerilemekte, 

enflasyonda ise talep kaynaklı bir yükseliĢ görülebilmektedir. Daralan konjonktürde ise 

bu geliĢmeler ters yönlü seyir izlemektedir.  

En basit haliyle; ekonomi politikası bazı politika araçları kullanılarak makroekonomik 

değiĢkenlere yön vermek olarak tanımlanır. Para ve maliye politikası araçları ile, arz 

ve/veya talep yönlü uygulamalar nedeniyle makroekonomik değiĢkenler 

etkilenmektedir. Ġzlenen politikaların baĢarısı, nihai amaçlara ne derece ulaĢılabildiğine 

göre değerlendirilmektedir. Dolayısıyla ekonomi politikasının baĢarılı olabilmesi; amaç 

ve araçların doğru bir Ģekilde belirlenmesini ve seçilen araçların gerektiği Ģekilde 

kullanımını gerektirmektedir.  

Ekonomi politikasının tanımından da anlaĢılabileceği gibi, politikanın yürütülmesinde 

öncelikle, makroekonomik önceliklerin, ulaĢılmak istenen hedeflerin tespiti büyük 

önem arz etmektedir. Bu doğrultuda genellikle üç ana amaç değiĢkeni karĢımıza 

çıkmaktadır: Milli gelir (Y), fiyatlar genel düzeyi (P) ve istihdam düzeyi (L). Bu 

değiĢkenler, ekonomik ortamı en iyi yansıtan değiĢkenlerdir. Ekonomi politikası 

uygulamaları bu değiĢkenlere yön verebilmek için yürütülmektedir. Kimi zaman 

ekonomi politikası yaĢanan bir geliĢme nedeniyle bir değiĢkenin değerinde meydana 

gelen geliĢmeyi tersine çevirmek için yürütülür. Bazen de yeni bir geliĢme 

yaĢanmamasına rağmen, bu değiĢkenlerin mevcut düzeylerinin değiĢtirilmesi 

arzulanabilir.  

Ekonomide söz konusu verilerin birbiri ile yakın bir iliĢkisi bulunmaktadır. Büyüme, 

enflasyon ve istihdam düzeyi ya da iĢsizlik oranı bir bütün olarak değerlendirilmekte ve 

karĢılıklı bir etkileĢim halinde bulunan veriler olarak tanımlanmaktadır. Dolayısıyla 

herhangi birinde meydana gelen bir değiĢimin, kısa dönem etkileri değerlendirilirken, 

diğerlerindeki değiĢimlerin göz ardı edilmesi, mümkün görünmemektedir. Örneğin, 

istihdamın azalması (iĢsizliğin artması), milli gelirin yavaĢlaması ya da daralması ve 

enflasyonun düĢmesi ile beraber gözlenen geliĢmelerdir. Kezâ, bu geliĢmelerin tam ters 

yönde yaĢanması durumu da bütüncül bir bakıĢ açısını gerektirmektedir.  
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Şekil 7. Ekonominin Genel Dengesi 

Kaynak: Walter Nicholson ve Christopher Snyder, Microeconomic Theory Basic Principles and 

Extensions, 11. Baskı, South-Western Cengage Learning, 2010, s.13. 

 

Yukarıdaki Ģekilde ekonominin genel dengesi gösterilmektedir. Ekonomide geçerli olan 

toplam talep eğrisinin AD, toplam arz eğrisinin ise AS olduğunu ve genel dengenin 1 

numaralı noktada gerçekleĢtiği ve toplam talebin toplam arza eĢit olduğu durumda, 

fiyatlar genel seviyesi P
1
 ve denge milli geliri de Y

1 
olarak gösterilmektedir. Böyle bir 

ekonomik koĢulda, fiyatlar haricindeki bir geliĢme, toplam talep eğrisinin ya da toplam 

arz eğrisinin yerini değiĢtirebilir. Bu durumda denge artık 1 numaralı noktada 

gerçekleĢmeyecek ve dolayısıyla denge fiyat düzeyi ve denge milli gelir düzeyi 

değiĢmiĢ olacaktır. Fiyatlar genel düzeyi dıĢındaki bir geliĢme nedeniyle bu eğrilerdeki 

kayma, eğer ekonomi politikası uygulamasından kaynaklanmıyor ise, Ģok olarak 

tanımlanmaktadır. YaĢanan geliĢme sebebiyle eğrilerdeki kaymanın istikameti ise, söz 

konusu Ģokun hangi yönde olduğunu belirlemektedir. Eğer fiyatlar dıĢındaki bir geliĢme 

sebebiyle ekonomideki toplam üretim ya da toplam tüketim artıyor ise söz konusu eğri 

sağa kaymakta ve yaĢanan Ģok pozitif olarak tanımlanmaktadır. Bunun aksine bir sonuç 

gözlemleniyorsa, negatif Ģok olarak tanımlanmaktadır. YaĢanan pozitif bir talep Ģoku, 

toplam talebi arttırarak, AD eğrisini sağa, AD
ı
 konumuna kaydıracak, ekonomik denge 

1’den 2’ye kayacak ve ekonomide hem fiyatlar hem de milli gelir artıĢ gösterecektir. 

Böylece istihdam artacak, iĢsizlik oranı da gerileyecektir. YaĢanan talep Ģokunun buna 

zıt istikamette olması durumunda yani negatif bir talep Ģoku yaĢanması halinde ise, 

talep eğrisinin AD
ıı
 konumuna geçmesiyle ekonomide denge üretim, istihdamda azalma 

ve zayıf talep nedeniyle enflasyonun gerilemesine yol açacak olan 3 nolu noktada 

sağlanacaktır. Arz Ģoklarına baktığımızda ise; pozitif arz Ģokunun, arz eğrisi AS’yi sağa 

AS
ı
 konumuna kaydırdığı ve yeni dengenin daha yüksek büyüme ve istihdam ve daha 

düĢük enflasyon olarak sonuçlanan 4 nolu noktada sağlandığı görülmektedir. Negatif 
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arz Ģoku durumunda ise arz eğrisi sola, AS
ıı
 konumuna kayacak ve ekonomide genel 

denge daha yüksek enflasyon ve iĢsizlik oranı ile daha düĢük büyümenin ortaya 

çıkacağı 5 nolu noktada sağlanmıĢ olacaktır.  

Görüldüğü gibi temel makroekonomik değiĢkenler, olası talep ve arz Ģoklarından 

etkilenmektedir. Talep yönlü ekonomi politikaları, iĢte bu olası etkilerin arzulanmayan 

sonuçlarını tersine çevirmek ya da mevcut düzeylerini arzulanır düzeylere getirmek 

amacıyla yürütülmektedir. Bir politika yürütülürken; kullanılan politika araçları ile 

toplam talep düzeyi etkilenerek amaç olarak belirlenen makroekonomik değiĢkene, 

ulaĢılmaya çalıĢılmaktadır.  

Toplam talebin vergi, kamu harcamaları gibi araçlar ile yönlendirilmesi, maliye 

politikası, para politikası araçları ile para miktarının ayarlanarak yönlendirilmesi ise 

para politikası olarak tanımlanmaktadır.  

2.2.2. Makroekonomik ve Finansal Değişkenlerin Etkileşimi 

Enflasyon oranı, faiz oranı ve döviz kuru arasında her ekonomide güçlü bir iliĢki 

bulunmaktadır. Farklı değiĢkenlerden etkilendikleri gibi, birbirlerini de etkilemektedir. 

Temel bağlantıyı ekonomik beklentiler, özellikle de enflasyon beklentisi (  )ve para 

arzı (M
S
) üzerine değerlendirmek durumu daha anlaĢılır özetlemek açısından önemlidir.  

 

 

 

 

 

 

Enflasyon beklentisi (  ), ekonomik birimlerin bir sonraki dönem fiyat artıĢ hızının ne 

olacağına dair tahminlerini adlandırmak için kullanılan olan bir kavramdır. Ġktisat 

teorisinde ekonomik birimlerin beklentilerinin neye dayalı Ģekillendiğini tanımlayan 

(uyumcu beklentiler, rasyonel beklentiler gibi) birçok yaklaĢım vardır. Ancak tüm bu 

Enflasyon 

Oranı (𝝅) 

Faiz Oranı 

(i) 

Döviz kuru 

(E) 

𝝅𝒆 

M
S 
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yaklaĢımlardan öte, ekonomik birimlerin rasyonel olduğu varsayımı dikkate alındığında, 

ekonomik birimlerin, tahminlerini revize etme ve dolayısıyla da zamanla daha iyi 

(gerçekçi) tahminlerde bulunma yetisini geliĢtireceği kabul edilmesi gereken bir 

varsayımdır. Buradan hareketle, her ekonomide, ekonomik birimlerin enflasyon 

beklentilerinin, diğer tüm koĢulların sabit kaldığı varsayımı altında, gerçekleĢeceği 

bilinmektedir.  

Ancak, bu açıklamadan da anlaĢıldığı gibi, diğer Ģartların sabit kalması ekonominin 

dinamizmi dikkate alındığında çok olası görünmemektedir. Ekonomik koĢullar 

değiĢtikçe, ekonomik birimlerin bunu algılamaları, enflasyon beklentilerini 

değiĢtirmelerine neden olmaktadır. Dolayısıyla ekonomide Ģartlar (koĢullar) çok hızlı 

değiĢtikçe enflasyon beklentilerinin de çok hızlı değiĢebilir olduğu bilinmelidir. Bu 

durumda enflasyon beklentilerinin etkilediği diğer değiĢkenlerin de enflasyon 

beklentilerindeki değiĢimlerden etkileneceği ve değiĢebileceği beklenmelidir
75

. 

Enflasyon beklentileri, enflasyonun oluĢmasında kilit rol oynayan unsurlardan biridir. 

Tüketicilerin ve üreticilerin ileride fiyatların yükselmeye devam edeceğini beklemeleri 

durumunda, bu beklentiler geleceğe yönelik ücret talepleri aracılığıyla mal ve hizmet 

fiyatlarına artıĢ olarak yansımaktadır. MaaĢ zammı, kira artırımı ve ticari alım-satım 

sözleĢmelerine konu olan ileriye dönük fiyat belirleme gibi talepler bu duruma örnek 

gösterilebilir. Bu beklenti ve talepler gelecekteki enflasyonu belirleyebilmektedir. Bu 

durum, enflasyon beklentilerinin kendini doğrulaması olarak adlandırılmaktadır. BaĢka 

bir ifadeyle ekonomik birimler, ileriye yönelik enflasyon beklentilerini yakın geçmiĢte 

yaĢanan enflasyon gerçekleĢmelerine göre belirlemeye devam ettiği sürece, enflasyon 

artıĢ oranı geçmiĢe paralel bir seyir izlemeye devam edecektir. Bu durum enflasyon 

ataletine neden olmakta ve bu nedenle merkez bankaları enflasyonla mücadele ederken 

bir yandan da enflasyon beklentilerini de düĢürmeye odaklanmaktadır.
76
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 Parasız vd., a.g.e., s. 4.  
76

 Enflasyon ve Fiyat Ġstikrarı, TC Merkez Bankası Yayınları, Ankara, 2013, s.5. 
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Enflasyon beklentileri ve faiz:  

Enflasyon beklentisi ve faiz oranları arasındaki iliĢkiyi, Fisher eşitliği çerçevesinde 

değerlendirmek mümkündür. Bu eĢitliğe göre, ekonomide nominal faiz oranları, reel 

faiz oranları ile enflasyon beklentisinin toplamına eĢit olacaktır.  

             (  )            (  )                       (  ) 

Bu eĢitliğe göre; ekonomide reel faiz oranlarının kısa dönemde istikrarlı olduğu yani 

hızlı hareket etmediği düĢünüldüğünde, nominal faiz oranlarındaki dalgalanmanın 

nedeni enflasyon beklentilerindeki değiĢmelerdir. Dolayısıyla enflasyon beklentileri ile 

nominal faiz oranları arasında çok güçlü bir iliĢki vardır. 

 

 

 

Enflasyon beklentisinin faiz üzerindeki bu etkisini, analitik çerçevede değerlendirmek 

için, faiz oranlarının belirlenme mekanizmasına bakmak gerekir. Enflasyon 

beklentilerindeki artıĢ, ekonomide borçlanma arzusunu artıracaktır. Bu ise, likidite 

talebinde bir artıĢ olması anlamına geleceğinden faiz oranlarını yükseltecektir.  

Denge döviz kurunun döviz arz ve talebine bağlı belirlendiğini, döviz arz ve talebinin 

ise nasıl hareket ettiğini faiz paritesi kavramı ile açıklamanın pratik olduğu, döviz 

baĢlığı altında belirtilmiĢti. Faiz paritesine göre ekonomik birimler, döviz piyasasını, 

beklenen getirileri birbirine eĢitleyecek biçimde dengeye getirecektir.  

                                                          

Bu eĢitlikte kullanılan beklenen getiri kavramı, o para cinsinin belirli bir dönem elde 

tutulması durumunda sağlanacak getiri anlamında kullanılmaktadır. Yerli paranın 
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getirisi, TL ye ödenen nominal faiz oranına eĢitken, dövizin beklenen getirisi ise, dövize 

ödenen faiz oranı ve döviz kurunda beklenen değiĢim oranının toplamına eĢittir.  

       (( ( )      )     ) 

Bu iki beklenen getiri düzeyinin eĢit olması denge olarak tanımlanmaktadır, getiri 

düzeyinin farklı olması durumu hangi tip para tutulması yönünde ekonomik birimlerin 

kararlarını gözden geçirmelerine sebep olacaktır. Örneğin, ekonomide herhangi bir 

sebeple (faiz oranı ve/veya döviz kurunun gelecekte beklenen değerinde bir artıĢ), elde 

döviz tutmanın beklenen getirisinde meydana gelen bir artıĢ, ekonomik birimlerin yerli 

para yerine döviz tutma eğilimlerinin yükselmesine sebep olacak, bu durum ise, döviz 

talebini arttırarak döviz kurunun yükselmesine neden olacaktır.  

Bu eĢitlikte yer alan iki beklenen getiri değeri de enflasyon beklentilerinden 

etkilenmektedir. Enflasyon beklentileri yerli para faiz oranlarını etkilemenin yanında, 

dövizden beklenen getiriyi de etkilemektedir. Ekonomik birimlerin, önümüzdeki dönem 

döviz kurunun ne olacağına dair beklentileri, enflasyon beklentilerinden 

etkilenmektedir.  

 

 

Dolayısıyla enflasyon beklentileri döviz kuru üzerinde etkilidir. Örneğin, ekonomik 

birimler ileride yerli paranın değer kaybedeceğini (Aynı zamanda bu durum, yabancı 

paranın değer kazanacağını beklemek anlamına gelmektedir) bekliyorlar ise, dövizden 

beklenen getiri artacaktır. Bu geliĢme, dövize yönelik talebin artmasına sebep olacak ve 

döviz kuru yükselerek, yerli paranın değer kaybetmesi ile sonuçlanacaktır. 

Merkez bankasınca para politikası yürütülmesi eyleminin özü olan para arzı, ekonomide 

birçok değiĢkeni etkilediği gibi, enflasyon, faiz ve döviz kurunu da etkilemektedir.  

Para arzı; likidite miktarını ve dolayısıyla faiz oranlarını etkileme gücüne sahiptir. Bu 

durumda faiz oranlarındaki değiĢim, yatırım ve tüketim harcamalarını etkileyerek 

ekonomideki fiyatlar genel düzeyini ve enflasyon düzeyi üzerinde etkili olmaktadır.  

 

Enflasyon 

Beklentisi (𝝅𝒆) 

Döviz Kurunun 

Beklenen Değeri 

(E
e
 ) 
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Yukarıdaki akıĢ Ģemasında gösterilen durum, kısaca para arzı fazlasının enflasyona 

neden olması Ģeklinde tanımlanabilir.
77

 Burada para arzı fazlası olarak tanımlanan 

düzeyin ne olduğunu açıklamak gerekmektedir. Genel olarak para arzı artıĢının aĢırı 

kısmı, para arzının milli gelirin büyüme hızının üzerinde bir oranda artıĢı anlamında 

kullanılmaktadır.  

Para arzı, döviz kuru üzerinde de önemli etkilere sahiptir. Para arzı, ekonomideki yerli 

para miktarı anlamında kullanıldığı için, bu miktarın değiĢimi, yabancı paranın değerini 

etkilemektedir. Para arzındaki bir artıĢ, döviz kurunun değerini arttırmakta ve 

dolayısıyla yerel para biriminin değer kaybetmesine neden olmakta, aksine parasal bir 

daralma halinde ise yerel para biriminin değer kazanmasına imkan tanımaktadır.  

Ancak bu iliĢki faiz paritesi çerçevesinde çeliĢkili gibi görünmektedir. Çünkü bu iliĢki 

gereği, para arzındaki artıĢın faizi, yerli paradan beklenen getiriyi ve dolayısıyla döviz 

kurunu düĢürmesi gerekir. Görünen durumun, bu sebep sonuç iliĢkisinin tersi olmasının 

nedeni, enflasyon beklentileridir.  

Enflasyon beklentilerini uyardığı sürece, para arzı artıĢları, faiz oranlarını 

düĢürmeyecek, aksine arttıracaktır. Beklenen enflasyondaki artıĢ sebebiyle yaĢanan bu 

durum, dövizden beklenen getirinin de artması anlamına gelmektedir. Bu artıĢ ise bir 

önceki baĢlıkta açıklandığı gibi, döviz kurunun beklenen değerinin artması ve bu 

sebeple de dövize olan talebin canlanması anlamına gelmektedir.  

Öte yandan söz konusu göstergelerde fiyat istikrarından sorumlu olan resmi otorite 

kararlarının doğrudan, finansal sektörden sorumlu olan resmi otoritenin ise arz yönlü 

politikaları Ģekillendirdiğinden dolaylı olarak güçlü bir etkiye sahip olduğu kabul 

edilmektedir. 
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2.3. Türkiye’de Parasal ve Finansal Göstergelerin Gelişimi 

Türkiye’de finansal ve parasal göstergelerin zaman içindeki geliĢimine bakmak finansal 

yapıdaki geliĢmeleri incelemek için önemlidir. Bu çerçevede bu göstergeler, öncelikle 

finansal geliĢme perspektifinde değerlendirilecektir. AĢağıdaki tabloda, finansal geliĢme 

göstergeleri arasında önemli bir yere sahip olan ve finansal sistemin yapısını ve bu 

yapının zaman içinde geliĢimini izlemek için ideal olduğu genelde kabul gören toplam 

mali varlıkların dağılımı görülmektedir. 

Tablo 6. Mali Varlık Stokunun BileĢenleri (%) 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı, SPK, TCMB, Hazine MüsteĢarlığı (EriĢim tarihi: Haziran 2018) 

 

Tablo genel itibarıyla değerlendirildiğinde ilgili dönemde finansal sistemin olumlu bir 

geliĢim ivmesi yakaladığına dair bazı tespitleri yapmak mümkündür. Toplam mevduatın 

MVS içindeki payının 2003 yılına değin düĢme eğiliminde olduğu ve bu dönemden 

sonra eğilimin artıĢ yönünde olduğu görülmektedir. Toplam mevduatların MVS içindeki 

payı 2014 itibariyle %62’nin üzerine çıktığı görülmektedir. TL ve döviz mevduatının 

paylarındaki geliĢim değerlendirildiğinde ise, toplam mevduattaki artıĢ eğiliminin TL 

mevduatından kaynaklandığı görülebilmektedir. Döviz mevduatlarının MVS içindeki 

Milyar TL 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

TOPLAM MEVDUAT 320 407 454 537 624 690 840 942 1,205 1,398 1,651 

Türk Lirası 212 271 308 384 422 477 549 656 706 835 943 

- Tasarruf Mev. 137 182 199 240 268 291 328 390 427 498 563 

- Diğer 75 89 109 144 154 186 221 266 279 337 380 

Döviz Tevdiat Hes. 108 136 147 153 202 213 290 363 499 563 707 

MENKUL KIYMET. 308 339 401 437 473 513 546 568 595 633 719 

Kamu 255 275 330 353 369 387 403 415 440 469 535 

- Hazine Bonosu 6 14 14 10 0 4 0 0 0 1 1 

- Devlet Tahvili 249 261 316 343 369 383 403 415 440 468 534 

- Diğer 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

       Özel Sektör 52 64 71 84 104 126 143 153 155 164 183 

- Hisse Senedi 52 63 70 81 89 97 104 105 105 113 117 

- Tahvil 0 0 0 1 4 10 14 19 20 19 19 

- Varlığa Day. M.K. 0 0 0 0 1 0 2 2 2 2 2 

- Banka Bonosu 0 0 0 1 10 18 22 26 28 31 44 

- Diğer 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 

TOPLAM 628 746 855 974 1,097 1,203 1,385 1,510 1,799 2,031 2,369 

Toplam Mali 

Varlıklar/GSYH (%) 74.4  78.4  89.7  88.6  84.5  84.9  88.5  86.3  76.9  77.8  76.3  

M2 Para Arzı/GSYH 

(%) 40.7  46.0  51.9  53.2  50.5  52.3  58.1  57.8  51.6  53.9  52.3  
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payının genelde düĢme eğiliminde olduğu ancak bu eğiliminin 2009 sonrası değiĢtiği 

görülebilir. 2001-2009 aralığında enflasyon ve buna paralel döviz kurlarının değiĢim 

hızında yaĢanan geliĢmeler sebebiyle yerli paraya olan güvenin nispeten yükseldiği ve 

buna paralel yerli para ikamesi ya da dolarizasyon olarak tanımlanan yabancı parayı 

tercih etme eğiliminin kısmen azaldığı ifade edilebilir. Ancak 2009 sonrası kurlarda 

yaĢanan geliĢmeler sebebiyle bu eğilimdeki azalmanın tersine döndüğü gözlemlenen bir 

durumdur. Döviz cinsinden mevduatların tercih edilme eğiliminin, döviz piyasası 

üzerinde yaratacağı talep baskısı, enflasyon ile mücadele çerçevesinde olumsuz bir 

geliĢmedir. Dolayısıyla 2009 sonrası bu görünüm, enflasyonla mücadelenin döviz kuru 

ayağını olumsuz etkilemektedir.  

Öte yandan toplam menkul kıymetlerin payının 2004’e kadar artma eğiliminde olduğu 

ancak sonrasında düĢme eğilimine girdiği görülmektedir. Özel sektör menkul kıymetleri 

değerlendirildiğinde ise 2002 sonrası artıĢ eğilimi görülmektedir. 2012 ile birlikte özel 

sektör menkul kıymetlerinin payı %10’un üzerine çıkmıĢtır. Bu durum temel finansal 

aracıların bankalar olduğu ülkemiz ekonomisinde, özel sektörün bankalar dıĢı finansal 

aracılardan fon bulma imkanlarının olumlu yönde geliĢtiği anlamına gelmektedir. Bu 

arada hisse senetlerinin payının 2001’den sonra artma eğilimine girdiği ancak 2008 

sonrası bu eğilimin tersine döndüğü görülmektedir. Banka bonolarına bakıldığında 2012 

sonrasında yükselme eğilimi göze çarpmaktadır. Bu durum bankacılık sisteminin, 

mevduatlar dıĢında da fon toplama imkanlarını kullanma eğiliminde artıĢ olarak 

görülebilir. 

AĢağıda 2000 sonrası Türkiye ekonomisinde parasal göstergelerin GSYH içindeki 

paylarının geliĢimi verilmiĢtir. Parasal sektörün geliĢimi bu tablo incelendiğinde daha 

anlaĢılabilir bir görünümde olacaktır. Literatürde finansal geliĢme göstergesi olarak 

kabul edilen, ekonomideki parasallaĢma düzeyini yansıtan para arzlarının ve net kredi 

hacminin GSYH’ya oranı, aĢağıdaki grafikte görülmektedir. Grafikte sunulan oranlar 

incelendiğinde, bu oranın artma eğiliminde olduğu görülmektedir. Bu durum finansal 

geliĢme süreci için olumlu olarak görülmelidir. Özellikle de net kredi hacmindeki artıĢ 

eğilimi, diğer göstergelere kıyasla çok daha belirgindir. Bu oranlar içinde M1’in 

oranının nispeten daha az arttığı görülmektedir. Finansal geliĢme sürecinin bir uzantısı 

olarak, M2 ve M1 arasındaki farkın her ekonomide açılma eğiliminde olması 
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gerekmektedir. Dolayısıyla M1’in oranında yaĢanan artıĢın daha düĢük Ģiddette olması, 

beklenen bir durumdur. 

Tablo 7. Parasal Büyüklüklerin GSYH Ġçindeki Payları (%) 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 Emisyon hacmi 3.3 3.3 4.0 4.5 4.2 4.3 4.8 4.9 4.4 4.7 4.2 

 Rezerv para 5.5 6.6 6.8 6.9 6.5 5.5 5.8 6.1 5.2 6.4 5.6 

 Para arzı(m1)  8.6 8.8 11.2 12.2 10.5 11.8 13.8 14.4 13.4 14.7 14.5 

 Para arzı(m2)  40.7 46.0 51.9 53.5 50.5 52.3 58.1 57.8 51.6 53.9 52.3 

     - Dolaşımdaki  para 3.0 3.1 3.6 4.0 3.8 3.8 4.3 4.3 3.9 4.3 3.8 

     - Banka parası  37.7 42.9 48.3 49.5 46.7 48.5 53.8 53.5 47.6 49.6 48.5 

 Merkez bankası kredileri 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.5 0.9 1.1 1.0 1.4 1.5 

     - Kamu 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

     - Özel 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.5 0.9 1.1 1.0 1.4 1.5 

 Mevduat banka. Kredileri 26.0 28.5 31.4 39.4 44.2 47.9 57.8 59.9 54.4 56.4 57.0 

 Kalk. Ve yat. B. Kredileri 1.3 1.5 1.7 1.7 2.1 2.5 3.3 3.5 3.1 3.8 4.1 

 Katılım bankaları 1.6 1.8 2.5 2.8 3.0 3.4 3.9 3.7 3.1 2.9 3.1 

 Net kredi hacmi 29.0 31.8 35.6 44.0 49.5 54.2 65.9 68.1 62.1 64.7 65.9 

 Döviz tevdiat hesapları 13.8 15.4 16.8 15.3 16.5 17.4 22.0 22.0 0.0 0.0 0.0 

 Toplam tl mevduat 25.6 29.2 33.8 36.6 33.3 34.9 36.8 36.3 29.7 31.5 29.8 

     - Tasarruf mevduatı 16.9 19.9 22.0 23.1 21.7 21.7 22.3 22.4 18.3 19.1 18.1 

         - Vadesiz 1.3 1.4 1.9 2.3 2.0 2.2 2.7 2.9 2.7 3.1 3.0 

         - Vadeli 15.6 18.5 20.1 20.8 19.7 19.5 19.5 19.4 15.6 16.0 15.2 

     - Ticari Mevduat 4.7 5.5 7.4 8.9 7.3 8.5 9.4 9.2 7.7 8.4 7.9 

     - Diğer Mevduat  4.0 3.8 4.5 4.7 4.3 4.7 5.1 4.8 3.7 4.0 3.8 

Toplam Mevduat (TL+DTH) 39.5 44.7 50.6 52.0 49.8 52.3 58.8 58.3 29.7 31.5 29.8 

Kaynak: Kalkınma Bakanlığı, TCMB, TÜĠK (EriĢim tarihi: Haziran 2018) 

Türk finansal sisteminde temel finansal aracıların bankalar olduğu bilinmektedir. Türk 

Bankacılık Kanunu’na göre Türkiye’de üç banka tipi faaliyette bulunmaktadır. Bunlar; 

kalkınma ve yatırım bankaları, katılım bankaları ve mevduat bankalarıdır. 2014 yılı 

itibariyle bu bankaların toplam bankacılık aktifleri içindeki payları aĢağıdaki grafikte 

sunulmuĢtur. 
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Şekil 8. Türk Bankacılık Sektörü Görünümü (2017)  

Kaynak: Türkiye Bankalar Birliği, Bankalarımız 2017, Yayın No: 321, Ġstanbul, Mayıs 2018, s. 15. 

Grafiğin sağ kesimi, 2014 yılı aktif büyüklüklerine göre bu üç banka tipinin hacminin 

nasıl dağıldığını göstermekte, yatırım bankalarının dıĢında kalan mevduat kabul eden 

bankaların sermaye yapıları dikkate alan dağılımı ise, Ģeklin sol tarafında verilmektedir. 

Bu bankaların %50’si kamu sermayeli %30’u yerli sermayeli ve %15’i yabancı 

sermayeli mevduat bankasıdır. Mevduat kabul eden bu grup içinde katılım bankalarının 

payı ise %5’tir.  

Tablo 8. Finansal GeliĢme Göstergelerinin Seyri (1998-2017) 

Yıllar Krediler/GSYH Mevduatlar/GSYH Aktifler/GSYH Krediler/Aktifler 

1998 16,69 32,64 47,69 35,00 

1999 16,22 43,30 61,93 26,19 

2000 16,42 38,97 57,52 28,56 

2001 14,13 46,01 63,56 22,24 

2002 9,84 38,68 55,25 17,80 

2003 11,51 33,90 50,03 23,01 

2004 14,43 33,50 50,08 28,82 

2005 18,86 35,97 55,36 34,07 

2006 22,69 37,64 57,53 39,45 

2007 26,03 39,00 59,98 43,40 

2008 28,45 43,69 66,41 42,84 

2009 31,43 48,70 75,02 41,90 

2010 39,43 50,59 79,09 49,85 

2011 44,19 49,80 80,77 54,71 

2012 47,87 50,74 83,58 57,28 

2013 57,71 56,11 95,20 60,62 

2014 62,11 56,75 98,72 62,92 

2015 66,57 59,91 104,79 63,53 

2016 68,73 61,16 106,54 66,17 

2017 71,66 62,33 107,83 66,46 

Kaynak: BDDK ve TÜĠK’ten elde edilen veriler ile tarafımızca hesaplanmıĢtır. (EriĢim tarihi: Haziran 

2018) 



70 

 

Ülkemizde temel finansal aracıların bankalar olması ve bankalar içinde de ağırlıklı 

payın mevduat bankalarına ait olması sebebiyle, özel sektörün temel fon kaynağını bu 

kurumların oluĢturduğu söylenebilir. Bu sebeple mevduat bankalarının geliĢimini 

değerlendirmek için yukarıdaki tablo sunulmuĢtur. Tablo incelendiğinde, mevduat 

bankacılığının finansal geliĢme çerçevesinde olumlu bir geliĢme ivmesi yakaladığı 

görülmektedir. Kredilerin toplam aktifler içindeki payına bakıldığında, mevduat 

bankalarının kredi kullandırma eğiliminin arttığı görülebilir. 1998 yılında bu oran %35 

düzeyinde iken, 2017 itibarıyla -eski seri milli gelir hesabına göre- iki mislinden fazla 

artıĢla %72’ye ulaĢmıĢtır. Faiz oranlarındaki düĢme eğilimi sebebiyle, kamu borçlanma 

senetlerinin, eskisine kıyasla cazibesini yitirmiĢ olması, bankaların kredi kullandırma 

eğilimi üzerinde olumlu bir etki yaratmıĢtır. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

3. KÜRESEL KRİZ SÜRECİNDE BANKACILIK OTORİTELERİNİN 

POLİTİKALARI VE STRATEJİLERİ  

Ekonomik birimlerin hırs ve iĢtahını kabartacak, ihtiyaç yerine spekülasyonu tercih 

ettirecek uygulamalar, bilgi asimetrisi sorunlarının etkisi ile sonunda tüm toplumu 

olumsuz etkileyen kayıplara sebebiyet verebilmektedir. Bu özelliğe sahip olmayan 

sistemler ne kadar mükemmel olursa olsun, küresel krizde görüldüğü gibi bozulmaya, 

açıkları bulunarak, istismar edilmeye ve ciddi kayıplara yol açmaya doğru 

gidebilmektedir. 
78

 

Finansal liberalizasyon ile birlikte manevra ve etki alanları geniĢleyen aracı kurumlar ve 

bankalar, daha yüksek kâr elde etme amacıyla daha çok risk alma eğilimine girmekte ve 

bu nedenle de finansal kırılganlığı arttırabilmektedirler. Sektöre iliĢkin düzenleme ve 

denetleme mekanizmalarının etkin çalıĢmaması durumunda liberalizasyon, finansal 

kırılganlığı arttırarak krizlere yol açabilmektedir. YaĢanan son kriz bu durumun açık bir 

göstergesi olup finans sektörünün regülasyonu konusunda yeni düĢüncelerin ve 

yapıların gerekliliğini ortaya çıkarmıĢtır. 

Düzenlemelerin, asimetrik bilgi sorunu ve riskleri azaltıcı sistemler üzerine 

odaklanmaları bir ihtiyaçtır. Finansal piyasalarda türev iĢlemlerin geliĢmesi, kırılganlığı 

ve piyasa baĢarısızlığı ihtimalini artırma potansiyeli taĢımaktadır.
79

 Bu nedenle türev 

iĢlemler için ciddi düzenlemeler getirilmesi gereklidir.  

Finans sektörünün düzenlenmesi anlamında piyasaların daha da güçlendirilmesi için 

aĢağıdaki konular büyük önem taĢımaktadır.
80

  

 Bankaların Risk Yönetimi: Hem bankaların yönetim kadrosu hem de denetim 

otoritelerinin risk yönetim politikalarını uygulamada daha aktif bir rol 

oynaması gerekmektedir. 

                                                           
78

 Selami Er, “Finansal Krizleri Önleme Aracı Olarak Finansal Sektörün Regülasyonu, Mortgage Krizi ve 

Türkiye”, Maliye Dergisi, Sayı 160, Ocak-Haziran 2011, s. 324. 
79

 Er, a.g.m., s. 325. 
80

 Pelin Atam Erdönmez, “Küresel Kriz ve Ülkeler Tarafından Alınan Önlemler Kronolojisi”, Bankacılar 

Dergisi, Sayı 68, 2009, s. 99-100. 



72 

 

 Likidite Riski Yönetimi: Banka yönetimi Basel Bankacılık Denetim Komitesi 

tarafından sağlanan “Sağlam Likidite Riski Yönetimi ve Denetimine ĠliĢkin 

Prensipler” yanında günlük bazda likidite risklerini takip etmek için likidite 

yönetim uygulamalarını gözden geçirmelidir. 

 Kredi Derecelendirme KuruluĢları: Son yaĢanan geliĢmeler derecelendirme 

kuruluĢlarının yapılandırılmıĢ ürün ve bu ürünlerin yatırımcılarının 

derecelendirmelerinde büyük hatalar yaptıklarını ortaya koymuĢtur. 

YapılandırılmıĢ ürünler için çok daha farklılaĢtırılmıĢ derecelendirme 

sistemleri uygulamaya konulmalıdır. 

 Değerleme, Bilgilendirme ve Muhasebe: YapılandırılmıĢ ürünlere iliĢkin 

muhasebe standartlarında zayıflık ve boĢluklar mevcut krizin en önemli 

nedenleri arasındadır. Bankaların sağlıklı fiyatlama, risk yönetimi ve stres testi 

modelleri geliĢtirmesi ve bilgilendirme uygulamalarını geliĢtirmeleri 

gerekmektedir. Denetim otoriteleri ve muhasebe standartlarını oluĢturan 

kurumlar bilanço dıĢı araçlar için de Ģeffaflık ve bilgilendirme standartlarını 

geliĢtirmelidirler. Ayrıca aktiflerin değerlemesi hususunu da yeniden 

değerlendirmelidir. 

 Sermaye Yeterliliğinin Kalitesinin Artırılması: Denetim otoriteleri yeni 

karmaĢık finansal araçlarla ilgili riskleri yeteri kadar değerlendirememiĢtir. Son 

yıllarda zayıf krediler yüksek dereceli menkul kıymetlerin alt yapısını 

oluĢturmuĢ, bu ürünler sermaye yeterliliği standartları açısından daha uygun 

risk ağırlıklarına sahip olmuĢtur. Bu düzenlemelerin ve derecelendirme 

modellerinin finansal araçları daha az karmaĢık hale getirmeye odaklanarak 

yeniden değerlendirmesi gerekmektedir.  

3.1. Bankacılık Otoritelerinin Tercihi ve Öncelikleri 

YaĢanan son finansal kriz, ekonomi politikasının yönetilmesinde politika amaçları 

üzerinde önemli etkilere sebep olmuĢtur. Bu baĢlık altında, öncelikle ekonomi politikası 

amaçları teorik olarak değerlendirilecek, ardından ise, son kriz ile birlikte politik amaç 

bileĢenlerinde ne gibi değiĢimlerin olduğu ele alınacaktır. 
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3.1.1. Krizin Nedenleri 

Küresel kriz öncesi finansal piyasalardaki yapı ve otoritelerin politika tercihleri, geniĢ 

perspektifli analizlerden yoksun bir Ģekilde fiyat istikrarını sağlama konusunda ısrarcı 

yaklaĢımlar, aĢırı borçlanmayı ve aĢırı risk almayı körüklemiĢtir. Varlıklarda balon 

oluĢumuna yol açan bu sürecin, Ģeffaflıktan ve etik değerlerden yoksunluğun bir sonucu 

olarak değerlendirilse de, krizin kökleri esasen kapsayıcı bir Ģekilde kurumsal 

düzenleme noksanlıklarından kaynaklanmaktadır. “Bu bağlamda krizin doğduğu 

ABD’de son kırk yılı Ģekillendiren iki temel değiĢiklikten sözedilebilir: 

1- BaĢlangıcı 1970’li yıllara kadar uzananan borsa simsarlarına ödenen 

komisyonların düzenleme alanı dıĢına çıkarılması 

2- 1990’larda ticari bankacılık ve yatırım bankacılığı faaliyetleri arasındaki 

kısıtların ortadan kaldırılması.”
81

 

Söz konusu krizin ekonomik güveni sarsmasının birçok nedeni bulunmaktadır: GeliĢmiĢ 

ülkelerde gelir akımlarının sürdürülebilirliği, türev araçlarının içeriklerine iliĢkin 

bilinmezlikler, kredi değeri düĢük olan ve olmayan araçların aynı fonlara dahil olması, 

fon havuzunun mevduat sigortasından yoksun olması, sigorta Ģirketlerinin havuzdaki 

gelir akımlarının garantörü olması ve havuzu tesis edenlerin banka dıĢı aracı kurum 

olması Ģeklinde tarif edilebilir. Diğer taraftan kamuyu aydınlatmaya yönelik 

düzenlemelerdeki eksiklikler de güven krizinin ortaya çıkması için uygun bir ortam 

hazırlamıĢtır
82

.  

Söz konusu olaylar zincirinin yaĢandığı dönemin “baby-boomer” kuĢağının çalıĢma 

hayatında yol aldığı ve emeklilik fonlarının da finansal sistemde giderek ağırlık 

kazandığı bir dönemle örtüĢmesi ĢaĢırtıcı değildir. Yine eĢ zamanlı olarak ABD Merkez 

Bankası’nın politika faiz oranlarını düĢürmesi sayesinde, büyük boyutlara ulaĢan söz 

konusu fonlar ABD finans sisteminin kredi portföyünü düĢük gelir grubuna yönelik 

olarak geniĢletmesini mümkün kılmıĢtır
83

. Bu bağlamda söz konusu unsurların bir 
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bileĢkesinin krizi ortaya çıkardığını veya en azından beslediğini belirtmek yanlıĢ 

olmayacaktır.  

Diğer yandan son dönemde geleneksel bankacılık sisteminin gölge bankacılık sistemine 

kıyasla çok daha fazla düzenlenmesi ve denetlenmesi, bu sektörün giderek daha az karlı 

olmasına yol açmıĢtır. Bu durum kar oranlarını gölge bankacılık sistemindeki düzeye 

yükseltmek isteyen normal bankaları daha riskli türev ürünlerin tasarımına yöneltmiĢtir.  

Deregülasyonun doğrudan etkileri, rekabetin artması, kar marjlarının daralması ve ticari 

bankaların yatırım bankacılığı pratiklerini alıĢılmıĢın ötesine taĢımaları neden olmuĢtur. 

KarmaĢık türev ürünlerinin yaratımı ve dağıtımı, yatırım bankalarının bu değiĢiklik 

trendi karĢısındaki temel tepkisi olarak finansal mimariye eklemlenmiĢtir. Menkul 

kıymet dönüĢtürmenin, yarat-dağıt modeli (originate and distribute) ve finansal 

kaldıracın yoğun kullanımı krizin ilk elden nedenlerini doğurmuĢtur.  

Yüzyılın krizi olarak tanımlanan 2008 küresel krizi büyük ölçüde geride kalmıĢ olsa da 

sisteme hakim olan kurumların eksiklikleri ve sorunları devam etmektedir. Bunlar 

gelecek dönemde finansal istikrar için büyük riskler içermektedir. Bu nedenle yeni bir 

düzenleme mimarisi ve bunun nasıl çalıĢtırılacaacağı konusu ana gündem maddeleri 

olarak otoritelerin önünde durmaktadır. Düzenleme mimarisi ekonomik büyüme ve 

kaynakların etkin dağıtımı için kritik önemi haiz bir hususdur. Etkin olmayan finansal 

sistemlere sahip ekonomiler etkin finansal sistemlere göre daha fazla kaynak 

harcamakta ve daha az büyümektedirler. Zayıf finansal sistemlere sahip ekonomiler 

uluslararası finansal piyasalara düĢük maliyetli kaynak arayıĢı için girebilmektedir. 

Buna karĢın söz konusu sistemler uluslararası Ģoklara karĢı bağıĢıklığa sahip olmayıp 

sisteme sorunları bulaĢtırabilmektedirler. Ġyi bir finansal mimari hem reel ekonomiden 

hem de finansal sistemden gelecek içsel ve dıĢsal Ģoklara karĢı sağlamlık sağlar.
84

  

KüreselleĢen dünyada krizler eskisine göre daha sık görülmektedir, sonuçları ise daha 

yaygın ve derinden hissedilmektedir. Son küresel kriz olan 2008 finansal krizi 

döneminde alınan önlemler esasen küreselleĢmenin de etkisiyle farklı boyutlarda 

kendini göstermektedir. Aslında bu kriz baĢından beri küresel olma vasfına sahiptir. 

GeçmiĢteki krizlerden farklı olarak 2008 krizi özellikle; etkileĢimi, yayılma hızı ve 
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alınan tedbirlerin ülkelerin kendi sınırları içinde olduğu kadar ülkeler arasındaki 

eĢgüdüm baĢarısı veya baĢarısızlığı gibi baĢlıklarla dikkati çekmektedir. 

Kriz, mevcut finansal piyasaların aĢırı risk alınmasına izin verdiğini, bünyesinde 

barındırdığı varlıkları doğru fiyatlandırmadığını ve Ģeffaflık konusunda önemli bir 

zafiyet içerdiğini ortaya koymuĢtur. Diğer taraftan kriz mali sistemin bilançolarında ve 

özellikle kredi hacminde daralmaya yol açmıĢtır. Bu geliĢmelerin doğal sonucu olarak 

küresel büyüme hızı düĢmüĢ, geliĢmiĢ ekonomiler durgunluğa girmiĢ ve iĢsizlik oranları 

yükselmiĢtir. Bu dönemde kredi sistemini yeniden canlandırıcı ve aynı zamanda iç 

talebi canlandırıcı önlemler de alınmıĢtır. Sonrasında da küresel mali sistemin yeniden 

tasarımı üzerine çalıĢılmıĢtır
85

. Ülkelerin kendi özel koĢulları ve ihtiyaçlarına göre 

aldıkları tedbirler ülkeden ülkeye farklılık göstermektedir. Kriz karĢısında en kapsamlı 

önlemleri olan ülkelerin ise krizin kaynağı olan geliĢmiĢ ülkeler olduğu görülmektedir. 

Krizin baĢlarında önde gelen ekonomilerde baĢta merkez bankaları arasında olmak 

üzere uyumlu politikalar izlenemediği gözlenmekle birlikte, devam eden süreçte 

politika karmaĢasının yol açtığı ekonomik sorunların küreselleĢen dünyada ancak 

eĢgüdümlü politikalar ile çözülebileceği anlaĢılmıĢtır.  

Ülkelerin kriz döneminde almıĢ oldukları tedbirler esasen bankacılık sektöründe, para 

politikası alanında, uluslararası kuruluĢlar kapsamında ve diğer baĢlıklar halinde 

sınıflandırılabilinir. Bankacılık tedbirleri; bankacılık otoriteleri tarafından mevduat 

garantileri, likidite kolaylıkları, bankalarda yeniden sermayelendirme, kredi garantileri, 

banka borçlanmalarına devlet garantisi ve kamulaĢtırma veya fona devir Ģeklinde 

kendini göstermiĢtir. Para politikası tedbirleri ise politika faiz oranlarında değiĢiklik, 

döviz kuru müdahaleleri ve zorunlu karĢılık oranlarındaki değiĢikliklerdir. Ayrıca 

uluslararası kuruluĢlar ile swap kanalları açılmıĢ ve IMF ile anlaĢmalar imzalanmıĢtır. 

Diğer tedbirler ise geniĢletici maliye politikaları, istihdam politikaları vb. Ģekilde 

ağırlıklı olarak maliye politikalarını kapsamaktadır.
86

  

2000’li yıllardan sonra yaĢanan ekonomik krizler ile 2008 küresel krizin etkilerinin 

derinliğine dair, yaĢanan farklılığın en önemli nedenlerinden biri ihracattaki 

geliĢmelerdir. 2001 krizinde GSYH hızla düĢerken ihracat hiçbir zaman krizden önceki 
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zirve değerinin altına inmemiĢtir. Ancak 2008 krizinde GSYH hızla düĢerken, benzer 

düĢüĢ ihracatta da yaĢanmıĢtır. Bir anlamda GSYH’deki düĢmenin temel nedenlerinden 

birisi ihracatta yaĢanan bu durumdur. Küresel kriz her Ģeyden öte, geliĢmiĢ 

ekonomilerde baĢlayan bir krizdir. Mal ve hizmet satılan ülkelerde yaĢanan kriz, o 

ülkelerin alım güçlerini olumsuz etkilediği için, talebin gelir esnekliği kavramı gereği, 

bu ülkelere ihracat, yaĢanan geliĢmelerden olumsuz etkilenmiĢtir.  

3.1.2. Krize Yönelik Küresel Tepkinin İçeriği 

Küresel krize karĢı geliĢmekte olan ülkeler kadar geliĢmiĢ ülkeler de, rutin ve 

alıĢılagelmemiĢ para ve maliye politikası araçları ile bir dizi önlemler almıĢlardır. 

Açıklanan mali paketler baĢlıca istihdam politikaları ve sermaye enjeksiyonu üzerinde 

yoğunlaĢmıĢtır. Ancak bu tedbirlerin bütçe açıklarının büyümesi ve mali disiplinin 

bozulması Ģeklindeki yan etkileri olmakla birlikte tedbirler krizden çıkıĢ için zorunlu 

görülmüĢtür.  

YaĢanan ekonomik sıkıntıların en kısa sürede en hızlı ve kalıcı olarak nasıl 

çözülebileceği sahip oldukları özel koĢullara bağlı olarak ülkeden ülkeye farklı 

göstermektedir. AĢağıdaki tabloda yer verilen ülkelerin kriz süresince aldıkları 

önlemlerin çeĢitliliği de bu görüĢü teyit etmektedir. Bununla birlikte, alınan önlemler 

arasında nüansları farklılıkları göze çarpmakta, ancak ana hatları ile politika araçlarının 

birkaç grupta yoğunlaĢtığı dikkat çekmektedir. Ülkemize özgü politika araçlarının da 

bulunduğu göz önünde bulundurulursa, ekonomik riskleri sınırlandırmanın ve/veya olası 

bir ekonomik sıkıntıdan en hızlı çıkmanın güçlü kurumlar, özerk ve yetkin bir resmi 

otorite yapısının tesisi ile sağlanmasının mümkün olabileceği söylenebilir.  

Alınan tedbirlerden en belirgin ve hızlı bir Ģekilde alınmasıyla dikkati çekeni mevduat 

sigorta sistemi üzerinde değiĢikliklerdir. Sigorta sistemindeki değiĢikliklerde temel 

amaç tasarruf sahiplerine süratli bir Ģekilde güven vermektir. ABD’de kriz öncesinde 

bütün mevduat hesaplarında 100 bin ABD dolarına kadar olan güvence sınırı, 2009’a 

kadar tüm hesaplar için 250 bin ABD dolarına çıkarılmıĢ, AB’de mevduat güvencesi alt 

sınırı 20 bin Euro iken güvence alt sınırı bir yıllık süre zarfında 100 bin Euro’ya kadar 

yükseltilmiĢtir. AB’ye üye ülkeler bu önerileri farklı büyüklüklerde uygulamıĢtır.  
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Tablo 9. SeçilmiĢ ülkelerin krize çözüm olarak açıkladıkları mali paketler 
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Kaynak: TCMB Finansal Ġstikrar Raporu Kasım 2008, s. 4. 

x UygulanmıĢ ya da uygulanmakta olan önlemleri göstermektedir. 

* Önlemlere iliĢkin niyet belirtildiğini ancak henüz önlem alınmadığını belirtmektedir. 

# Avrupa Merkez Bankası'nın aldığı kararlar geçerlidir. 
 

1. Varlık fiyatlarındaki düĢüĢ ve güvensizlik sorunu nedeniyle oluĢan likidite gereksinimini karĢılamak için ülke merkez 
bankaları piyasaya likidite desteği sağlamıĢlardır. Bu kapsamda, sorunların en derin olduğu ülke olan ABD’de Fed teminat 

kapsamını geniĢletmiĢ, çeĢitli yeni araçları uygulamaya koyarak sisteme önemli miktarda likidite sağlamıĢtır. AMB de benzer 

Ģekilde piyasalara likidite sağlamıĢ olup, BoE ise kısa vadeli borçlanma imkanını artırmıĢ, repo iĢlemlerinin vadesini 
uzatmıĢtır. Türkiye’de haftalık repo ile fonlama miktarı artırılmıĢtır. 

2. Ağustos 2007-Kasım 2008 döneminde ABD’de Fed gösterge faiz oranlarını yüzde 5,25’ten yüzde 1’e düĢürürken, AMB yüzde 

4’ten yüzde 3,25’e çekmiĢtir. BoJ temel kredi verme faiz oranını yüzde 0,75’ten 0,5’e indirmiĢ, teminatsız gecelik alıĢ 
faizlerini (uncollateralized overnight call rate) ise yüzde 0,5’ten yüzde 0,3’e düĢürmüĢtür. Türkiye’de, PPK 22 Ekim 2008 

tarihinde borçlanma faizlerini değiĢtirmemiĢ, borç verme faizlerini ise 50 baz puan düĢürmüĢ, 19 Kasım 2008 tarihinde ise 

borçlanma faizlerini 50 baz puan ve borç verme faizlerini 100 baz puan düĢürmüĢtür. Ġzlanda 15 Ekim’de faizde 350 baz puan 
indirim yapmıĢ, 28 Ekim’de ise 600 baz puan yükselterek yüzde 18’e çıkarmıĢtır. Macaristan 22 Ekim’de Forint’in değer 

kaybetmesi nedeniyle 300 baz puanlık bir artırımla faizleri yüzde 11,5’e çıkartmıĢ, 24 Kasım’da ise büyüme ve istikrar 

endiĢeleriyle referans faizlerini 50 baz puan düĢürerek yüzde 11’e indirmiĢtir. 
3. 9 Ekim 2008 tarihinden itibaren TCMB nezdindeki Döviz Depo Piyasasında aracılık faaliyetlerine yeniden baĢlanmıĢ, 24 

Ekim 2008 tarihinde ise bankaların bu piyasada iĢlem yapma limitleri toplamda 10,8 milyar ABD dolarına yükseltilmiĢtir. 

Ayrıca, 21 Kasım 2008 tarihinden itibaren geçerli olmak üzere; Bankaların, Döviz Depo Piyasası’nda kendilerine tanınan 
borçlanma limitleri çerçevesinde ABD doları ve Euro cinsinden Merkez Bankası’ndan alabilecekleri döviz depolarının vadesi 

1 haftadan 1 aya yükseltilmiĢ; söz konusu piyasada yüzde 10 olarak belirlenmiĢ borç verme faiz oranlarının ABD doları için 

yüzde 7’ye ve Euro için yüzde 9’a düĢürülmesine karar verilmiĢtir. Macar bankalarının kredilerinin çoğunluğunun Forint 
dıĢındaki para birimlerinden oluĢması, özel bankaların yabancı para ihtiyacını artırmıĢ, bu durum Forint üzerinde baskı 
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oluĢturmuĢtur. Macaristan Ekim ayında AMB’den Euro bazında teminat karĢılığı 5 milyar Euro borç almıĢ, ülkedeki özel 

bankalara Forint karĢılığı takas iĢlemiyle Euro cinsi likidite desteği sağlamıĢtır. 

4. Döviz likiditesine yönelik olarak, uluslararası koordinasyon çerçevesinde, merkez bankaları aralarında swap anlaĢmaları 

yapmaktadırlar. Brezilya, Kore, Meksika ve Singapur Fed’in geçici swap anlaĢması yaptığı ülkeler arasında yer almaktadır. 
5. Ġngiltere’de SLS ve ABD’de ise TSLF kapsamında taraflara likit olmayan teminatlarını likit devlet kağıtları ile takas etme 

imkanı verilmiĢtir. 

6. Örneğin; ABD’de büyük banka veya kuruluĢlar tarafından kısa vadeli kaynak sağlamak amacıyla çıkarılmıĢ tahvillerin teminat 
olarak kullanılması imkanı (commercial paper funding facility) ve Avustralya’da ilgili otoritenin ipoteğe dayalı menkul 

kıymetleri satın alma niyeti. 

7. Örneğin, Ġngiltere’de Northern Rock ve Bradford & Bingley; Ġzlanda’da Glitnir, Landsbanki ve Kaupthing bankaları 
kamulaĢtırılmıĢtır. ABD’de ise 7 Eylül 2008’de FHFA-Federal Konut Finansman Kurumu, Fannie ve Freddie’nin yönetimini 

devralmıĢtır. Hissedarların oy kullanma yetkisi ve kar payı hakları dondurulmuĢtur. FHFA söz konusu Ģirketlerin durumunun 

iyileĢtiğine kanaat getirdiğinde Ģirketlerin yönetiminden çıkacaktır. 
8. Açığa satıĢa kısa süreler için kısıtlamalar getirilmiĢtir. Japonya’da açığa satıĢtaki kısıtlar kriz öncesinde de mevcut. 

9. Mevduat Güvencelerine iliĢkin kriz öncesi ve sonrası son durumlar aĢağıdaki tabloda verilmiĢtir. 

10. Stand-by kapsamında Macaristan’a 15,7 milyar ABD doları, Ukrayna’ya 16,4 milyar ABD doları, Ġzlanda’ya 2,1 milyar ABD 
doları ve Pakistan’a ise 7,6 milyar ABD doları kaynak tahsis edilmiĢtir. Ayrıca, IMF ülkelerin kotalarının beĢ katına kadar kısa 

dönemli acil likidite desteği sağlayabileceğini açıklamıĢtır. 

Kriz döneminde mevduat sigorta sistemine yönelik alınan kararlar kadar likidite 

destekleri de dikkat çekmiĢtir. Varlık fiyatlarındaki gerileme ve varlıkların fiyatlarında 

gelecekteki dalgalanmalara yönelik güvensizlik nedeniyle ihtiyaç duyulan likidite 

gereksinimini merkez bankalarının piyasaya likidite desteği ile sağlanmaya çalıĢılmıĢtır. 

Krizin merkezi konumundaki ABD’de merkez bankası sağlayacağı likidite desteği 

karĢılığında istediği teminat kapsamını geniĢletmiĢ, muhtelif yeni ve farklı araçları 

uygulamaya koyarak piyasalara likidite desteği sağlamıĢtır. Avrupa Merkez Bankası 

(AMB) de benzer Ģekilde piyasalara likidite desteği sağlamıĢtır. Diğer yandan Ġngiliz 

Merkez Bankası da kısa vadeli borçlanma imkanlarını artırmıĢ ve repo iĢlemlerinin 

vadesini uzatmıĢtır. 

Diğer yandan, 14-15 Kasım 2008 tarihlerinde yapılan G-20 Zirvesi’nde iĢ birliğinin 

artırılması, küresel büyümenin iyileĢtirilmesi ve finansal sistemin gereksinim duyduğu 

reformların yapılması konularında kararlılık ortaya konulmuĢtur. Krizin ortaya 

çıkmasından hemen sonra toplanan söz konusu zirvede ele alınan konulardan birisi de 

finansal sektörün düzenleme ve gözetimidir. Düzenleme ve gözetim çerçevesinin 

eksiklikleri, daha güçlü ve küresel olarak tutarlı bir yapının oluĢturulması G20 reform 

planına dahil edilmiĢtir. Reformlarda beĢ temel prensiple uyumlu politikalar ortaya 

koyma taahhüdünde bulunulmuĢtur. Söz konusu beĢ temel prensip; Ģeffaflık ve hesap 

verme sorumluluğunun artırılması, düzenlemenin daha sağlıklı hale getirilmesi, finansal 

piyasalarda bütünlüğün sağlanması, uluslararası iĢ birliğinin desteklenmesi ve 

uluslararası finansal kuruluĢlarda reform olarak belirlenmiĢtir. Reform uygulamalarına 

iliĢkin bir faaliyet planı üzerinde anlaĢılmıĢ ve 2009 yılı Nisan ayında gerçekleĢtirilen 

Londra Zirvesinden itibaren Finansal Ġstikrar Kurulu’na (Financial Stability Board, 

FSB) tarafından belirlenen hedefleri takip etmek görevi verilmiĢtir. 1999 yılında G-7 



79 

 

insiyatifiyle, üyeleri arasında bilgi paylaĢımı ve iĢ birliğini sağlayarak uluslararası 

finansal istikrarı geliĢtirmek amacıyla kurulan Finansal Ġstikrar Forumu’nun (FSF – 

Financial Stability Forum) G-20 liderleri Londra Zirve toplantısında daha kurumsal bir 

yapıya kavuĢturulmasına karar verilmiĢ ve ismi Finansal Ġstikrar Kurulu (FSB–Financial 

Stability Board) olarak değiĢtirilmiĢtir. Bu çerçevede yeni üyeler katılmıĢ, görev tanımı 

geniĢletilmiĢ ve sekreteryası Ġsviçre’nin Basel kentindeki Uluslararası Ödemeler 

Bankası (BIS -Bank for International Settlements) bünyesine alınmıĢtır. Yeni kurulan 

yapıya; 

 Piyasalardaki geliĢmeleri takip etmek ve bu geliĢmelerin gözetim ve denetim 

politikaları üzerindeki etkileri hakkında görüĢ bildirmek, 

 Uluslararası Standart Belirleyici Kurumların politikalarını oluĢtururken 

öncelikleri dikkate alarak eksiklikleri giderecek Ģekilde çalıĢmalarını teminen, 

stratejik gözden geçirme faaliyetlerinde bulunmak, 

 Denetim grupları (supervisory colleges) oluĢturulmasını desteklemek ve bunlar 

için kurallar belirlemek, 

 Özellikle sistemik öneme sahip kuruluĢları dikkate alarak ülkeler arası kriz 

yönetimi konusunda acil eylem planlarını hazırlamak, 

 IMF ile iĢ birliği içerisinde erken uyarı egzersizleri yürütmek, 

görevleri verilmiĢtir. Söz konusu Kurulun görevlerini yerine getirebilmek için 

Kırılganlıkları Değerlendirme Komitesi, Denetim ve Düzenlemede ĠĢbirliği Komitesi ve 

Standartları Uygulama Komitesi adında üç daimi komite kurulması öngörülmüĢtür. 

Türkiye 12 Mart 2009 tarihinde FSB üyeliğine kabul edilmiĢ ve kendisine Genel 

Kurul’da bir temsilci bulundurma hakkı verilmiĢtir. Ülkemiz ilgili otoritelerince yapılan 

değerlendirmeler sonucunda, Türkiye’nin Finansal Ġstikrar Kurulu’nda Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankası tarafından temsil edilmesi kararlaĢtırılmıĢ olup, Kurul 

bünyesinde yürütülecek çalıĢmalara diğer otoritelerden de katılım sağlanmaktadır
87

.  

Dünya genelinde kriz sonrasında herbir ülkenin aldığı tedbirlerin yanısıra 

küreselleĢmenin, karmaĢık finansal yapıların ve bulaĢıcılık etkilerinin etkisiyle ortak 
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hareket etme zorunlulukları doğmuĢtur. Bu amaçla, G-20, IMF ve Dünya Bankası 

eĢliğinde
88

;  

Finansal Sektörün Gözetim ve Denetiminin ĠyileĢtirilmesine yönelik; 

 Otoritelerce yapılan gözetim ve denetim faaliyetleri; uyum ve Ģeffaflığı 

artıracak, sistemik riski önleyecek, ekonomideki döngüsel hareketleri 

Ģiddetlendirmeyecek, aksine dengeleyecek, aĢırı risk alınmasını engelleyecek, 

piyasa disipliniyle birlikte rekabeti destekleyecek ve denetimsel artbitraj 

imkanlarını asgariye indirecek Ģekilde gözden geçirilmesi. 

 Tüm G-20 ülkelerini kapsayacak Ģekilde geniĢletilmiĢ olan Finansal Ġstikrar 

Forumu, yetkileri arttırılmak suretiyle Finansal Ġstikrar Kurulu’na 

dönüĢtürülecek ve IMF ile iĢ birliği içerisinde finansal ve makroekonomik 

risklerin önceden tespitine yönelik çalıĢmalar yapılması. 

 Gözetim ve denetim alanı, “korunma” (hedge) fonları da dahil olmak üzere, 

sistemik öneme sahip tüm kuruluĢları kapsayacak Ģekilde geniĢletilmesi. 

 Finansal sistemin ve kamu maliyesinin korunması açısından iĢ birliği 

yapmayan “vergi cennetleri”ne yaptırım uygulanması. 

 Muhasebe standartlarını belirleyen otoriteler, değerleme ve karĢılık ayırma 

konularındaki uygulamaları geliĢtirmek ve küresel ölçekte geçerli olacak 

standartlar belirlemek üzere denetim otoriteleriyle iĢ birliği yapılması. 

 Kredi derecelendirme kuruluĢları, gözetim ve kayıt altına alınarak 

faaliyetlerinin uluslararası ilke ve kurallarla uyumlu olması sağlanması. 

Küresel Finansal KuruluĢların Güçlendirilmesine yönelik; 

 IMF’ye; üyelerinden borçlanma yoluyla iĢleyen “Yeni Borçlanma 

Düzenlemelerinin” (New Arrangements to Borrow) geniĢletilmesi ile 500 ve 

ikili anlaĢmalar yoluyla 250 milyar ABD dolarlık ilave kaynak sağlanması, 

Fon’un gerekirse piyasalardan borçlanmasına da imkan tanınması, ayrıca, 

küresel likiditenin arttırılması için ülkelere kotalarına göre verilen genel SDR 

ödeneği (general allocation of SDRs) 250 milyar ABD dolarına yükseltilmesi, 
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 Dünya Bankası ve diğer çok taraflı kalkınma bankalarının sermayeleri 

güçlendirilmesi, borç verme kapasiteleri artırılması ve bu bankalar 

aracılığıyla küresel ekonomiye ilave 100 milyar ABD dolarlık kredi 

sağlanması, 

 Ülkelerin Dünya Bankası nezdindeki borçlanma limitleri yükseltilmesi, 

 IMF ve Dünya Bankası’nın reformu ile ilgili sürecin desteklenmesi ve bu 

kurumların küresel ekonominin değiĢen Ģartlarına uyum sağlayarak daha etkin 

hale gelmeleri için, 

gerekli adımlar atılması hedeflenmiĢtir.  

Ayrıca Korumacılığın Önlenmesi ile Uluslararası Ticaret ve Yatırımların TeĢvik 

Edilmesi kapsamında:
89

 

 Uluslararası yatırım ve ticareti aksatacak yeni kısıtlamalar getirilmeyecek, 

ihracatın desteklenmesinde Dünya Ticaret Örgütü’nün belirlediği kurallara 

aykırı davranılmayacak, bu yönde hareket eden ülkelere yaptırım 

uygulanacaktır. 

 Özellikle geliĢmekte olan ülkelere yönelik küresel fon akımlarını kısıtlayacak 

Ģekilde finansal korumacılığa gidilmeyecektir. 

 DıĢ ticaretin finansmanı alanında çalıĢan ulusal ve uluslararası kuruluĢlara, 

önümüzdeki iki yıl zarfında, 250 milyar ABD doları kaynak sağlanacaktır. 

 Doha Kalkınma Müzakerelerinde, yakın zamanda dengeli bir sonuca 

ulaĢılması yönünde çabalar sürdürülecektir. 
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 Söz konusu 4 çalıĢma grubu; Denetimin ĠyileĢtirilmesi ve ġeffaflığın Artırılması (WG1), Uluslararası 

ĠĢbirliğinin Güçlendirilmesi ve Finansal Piyasaların BütünleĢmesinin Desteklenmesi (WG2), IMF’nin 

Reformu (WG3) ve Dünya Bankası ile Diğer Çoktaraflı Kalkınma Bankaları (WG4) konuları 

çerçevesinde oluĢturulmuĢtur. 2 Nisan 2009 tarihli G-20 Liderler Zirvesi Sonuç Bildirgesi (The Global 

Plan for Recovery and Reform); http://www.g20.org/Documents/Fin_Deps_Fin_Reg_Annex_020409_-

_1615_final.pdf; http://www.g20.org/Documents/Fin_Deps_IFI_Annex_Draft_02_04_09_-

__1615_Clean.pdf 
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Tablo 10. Küresel Kriz Süresince Ülkelerin Para Politikası ve Finansal Sektör Önlemleri 

 
Kaynak: Hazine MüsteĢarlığı, “Küresel Kriz Sürecinde Türkiye Ekonomisi”, Ekonomik 

AraĢtırmalar Genel Müdürlüğü, Kasım 2011, sayfa 10. 

Küresel Ekonomik Büyümenin Adil ve Sürdürülebilir ġekilde Yeniden Sağlanması ile 

ilgili olarak: 

 Krizin toplumlar üzerindeki etkilerinin, küresel büyüme potansiyelini uzun 

süre olumsuz etkilememesi için gerekli tedbirler alınacaktır. Bu çerçevede, 

düĢük gelirli ülkelerde kalkınmayı gerçekleĢtirmek ve sosyal yardımları 

artırmak için 50 milyar ABD doları kaynak sağlanacaktır. 

 BirleĢmiĢ Milletler’in, ilgili diğer uluslararası kuruluĢlarla birlikte, krizin en 

fakir ve zayıf insanlar üzerindeki etkilerini izlemesi için bir mekanizma 

kurması sağlanacaktır. 

 Önümüzdeki 2-3 yıllık süreçte, IMF’nin en fakir ülkelere imtiyazlı kredi 

olarak kullandırabilmesi için 6 milyar ABD doları kaynak ayrılacaktır. 

Ülke

faiz oranı 

değişiklikleri

zorunlu karşılık 

oranı değişikliği

Hükümet/şirket 

tahvil alımı

likidite 

aktarımı

döviz 

takas hattı

döviz kuru 

müdahalesi

mevduat 

garanti artışı

sermaye 

desteği garanti kamulaştırma fon oluşturma

konut kredisi 

tahvil alımı

açığa satışa 

yasak

Toksik varlık 

alımı

Avro Bölgesi X X

Avustralya X X X X X X X

Avusturya X X X X

Belçika X X X X

Kanada X X X X

Danimarka X X X X X

Finlandiya X

Fransa X X X X

Almanya X X X X

Yunanistan X X X X

Macaristan X X

İzlanda X X X X X X

İrlanda X X X X X

İtalya X X

Japonya X X X X X X

Güney Kore X X X X X X

Lüksemburg X X

Meksika X X X X X X X

Hollanda X X X X X

Yeni Zelenda X X

Norveç X X X

Polonya X X X

Portekiz X X X X X X

Slovakya X

İspanya X X

İsveç X X X X X X

İsviçre X X X X

Türkiye X X X X

İngiltere X X X X X X X X X X

ABD X X X X X X X X X X X X

Çin X X X X X

Hindistan X X X X X

Brezilya X X X X

Rusya X X X X X X X

para politikası araçları Finansal Sektör Destekleri
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 Ekonomik canlandırma paketleri ile yapılacak yatırımların, iklim 

değiĢikliğine neden olmayacak düĢük karbon emisyonlu, temiz ve verimli 

olması öncelikli hedef olacaktır. 

Öte yandan yoğun bir eleĢtiriye maruz kalmakla birlikte, sermaye çıkıĢını sınırlamak 

olarak da yorumlanan Tobin vergisi tarzı önlemlerin de hayata geçirilmesi dikkat 

çekmektedir. Brezilya sabit getirili menkul kıymetler ve hisse senedi alımlarına % 4’e 

varan oranda (Mart 2008’de % 1,5, Ekim 2009’da % 2, Ekim 2010’da % 4) vergiye tabi 

tutarken, Tayland’da yabancı yatırımcıların devlet borçlanmaları üzerinden elde ettikleri 

kazançları %15 oranında vergi tabi tutulmuĢtur. Kolombiya’da doğrudan yabancı 

yatırımların ülkede asgari bir süre boyunca kalmaları zorunluluğu getirilmiĢ ancak bu 

karar Ekim 2010 tarihinde kaldırılmıĢtır. Tayvan’da yurtdıĢı yerleĢiklerin kısa vadeli 

mevduat hesabı açmalarına sınırlama getirtilirken, Endonezya’da yurtiçi ve yurtdıĢı 

yerleĢiklerin merkez bankasından aldıkları tahvillere bir aylık süreyle tutulması 

zorunluluğu getirilmiĢtir. Hindistan ise yurtdıĢı borçlanma iĢlemlerine sınırlamalar 

getirmiĢtir. Sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi doğrudan makro ihtiyati araç 

olarak finansal istikrarı için bir araç olarak kullanılanılmasa da bunun sermaye 

hareketlerinin kompozisyonuna olası etkisi nedeniyle finansal istikrara katkısı 

olabilmektedir. 

Finansal istikrarın iyileĢtirilmesine ve risklerin azaltılmasına yönelik olarak alınan 

reformlarla ilgili yaĢanan geliĢmeler ve değerlendirmeler ise aĢağıda konu baĢlıkları 

bazında ele alınmıĢtır: 

a) Güçlü ve kaliteli sermayenin artırılması 

Sermaye yeterliliklerinin standardizasyonundan sorumlu olan Basel Komitesi, mevcut 

Basel standartlarını Basel III olarak geniĢletmiĢ ve yeni standartlar G20 liderlerinin Seul 

Zirvesi’ndeki onayına müteakip 16 Aralık 2010’da yayınlanmıĢtır. Bu arada G20 

liderleri kritik finansal merkezlerin tamamında Kasım 2011’e kadar Basel II’yi 

ülkelerinde tam olarak hayata geçirme taahhüdünde bulurken, FSB ve BCBS de 2011 

sonuna kadar Basel II.5 düzenlemesi ile hem Basel III’e geçiĢi kolaylaĢtırmaya hem de 

kısa sürede ilave reform uygulamaya karar vermiĢtir.  
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Yeni geliĢtirilen kapsamlı kurallar çerçevesi; riske dayalı sermaye yükümlülüğünü 

tamamlayıcı bir kaldıraç oranı, sermayenin hem seviyesinin hem kalitesinin 

artırılmasını, konjonktürel etkilerin azaltılması için koruyucu sermaye tamponu 

oluĢturulmasını içermektedir. Düzenlemelerin hayata geçirilebilmesi için 2013’ten 

baĢlayarak 2019’a kadar peyderpey hayata geçirilecek bir plan belirlenmiĢtir.  

Tablo 11. Sermaye Düzenlemesine ĠliĢkin DeğiĢiklikler 

 Basel II Basel III 

Asgari 

Oran 

(%) 

Asgari 

Oran 

(%) 

Koruyucu 

Tampon 

Dahil 

Sermaye Yeterlilik 

Rasyosu 

Özkaynaklar 

= Risk Ağırlıklı Aktifle ≥ 

8 8 10,5 

Ana Sermaye 

Rasyosu 

Ana Sermaye 

= Risk Ağırlıklı Aktifler ≥ 

4 4 8,5 

Çekirdek Ana 

Sermaye Rasyosu 

Çekirdek Ana Sermaye 

=Risk Ağırlıklı Aktifler ≥ 

2 4,5 7 

Kaynak: Basel Komitesi Kararları  

Türkiye’de de BDDK Temmuz 2011-Haziran 2012 döneminde Basel I ve Basel II’nin 

beraber tam olarak uygulamaya geçeceğini açıklarken, uluslararası örneklere kıyasla 

daha sıkı düzenlemelere sahip olunması nedeniyle Basel III’ün sektörde önemli bir 

olumsuz etki yapmayacağını duyurmuĢtur. 

b) Sistemik Açıdan Önemli Finansal Kuruluşlar (Systemically Important 

Financial Institution, SIFI) 

Seul Zirvesi’nde liderler bir kriz öğretisi olarak, FSB’nin “Sistetik açıdan önemli 

kuruluĢların yol açtığı ahlaki riskin azaltılması” raporunda ortaya konulan tavsiyeleri 

onaylayarak önemli bir reformu hayata geçirmiĢlerdir: 

 Finansal kuruluĢların etki analizleri iyi irdelenerek, olası bir negatif Ģok 

durumunda kamuya yol açabilecekleri tahribatın büyüklüğüne göre sistemik 

açıdan önemli kuruluĢların belirlenmesi,  

 Bunlara yönelik ulusal ve uluslararası iĢbirlikleri geliĢtirilerek Ģok durumunda 

senaryoların hazırlanması, 

 Söz konusu kurumların olumsuz senaryo altında daha fazla zararı absorbe 

edebilecek bir sermayeye sahip olabilmeleri, 

 Bu bağlamda daha sıkı denetim ve düzenleme ile izlenmeleri, 
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bu kritik reformların baĢında yer almaktadır. 

Bu doğrultuda BCBS, Kasım 2011’de küresel çapta sistemik açıdan önemli bankalara 

(Globally Systemically Important Banks, G-SIB) ek sermaye yükümlülüğü getiren 

düzenlemenin son halini kamuoyuyla paylaĢmıĢtır. Buna göre bankaların toplam 

aktifleri, birbirleri ile etkileĢimi, alternatifleri, küresel ekonomik aktivitedeki yerlerini 

dikkate alarak risk düzeyini ölçen bir sistematik yayımlamıĢtır. 3-4 Kasım 2011’deki 

G20 Cannes Zirvesi’nde açıklanan duyuru ile, söz konusu filtreler ıĢığında FSB 29 

bankayı G-SIB olarak belirlemiĢtir.  

Tablo 12. GSIB’ların Belirlenmesine Yönelik Göstergeye Dayalı Ölçüm Yöntemi  

Kategori ve ağırlık Göstergeler 
Gösterge 

Ağırlığı 

Küresel faaliyet (%20) 
Sınır ötesi alacaklar %10 

Sınır ötesi pasifler %10 

Büyüklük (%20) 
Basel III Kaldıraç Oranı tanımına göre 

toplam pozisyon 
%20 

 

Ġçiçe geçmiĢlik (%20) 

Finansal sistem içi aktifler %6,67 

Finansal sistem içi pasifler %6,67 

Toptan fonlanma rasyosu %6,67 

 

Ġkame 

edilebilirlik/finansal 

kuruluĢ altyapısı (%20) 

Emanette tutulan aktifler %6,67 

Ödeme sitemleri yoluyla takası yapılan 

ödemeler 
%6,67 

Borç ve sermaye piyasalarında sigorta 

edilen iĢlemlerin değeri 
%6,67 

 

KarmaĢıklık (%20) 

Tezgah üstü türevler %6,67 

3. Düzey aktifler %6,67 

Alım satım ve satılmaya hazır kıymetlerin 

değeri 
%6,67 

Kaynak: FSB. 

Bu göstergeler ıĢığında ek sermaye yükümlülüğü sınıflaması yapılmıĢ ve aldıkları skor 

düzeyine göre bankalara değiĢen oranlarda ilave sermaye zorunluluğu getirilerek aĢırı 

risk alma iĢtahını dizgineleyecek bir yapısal reform hayata geçirilmiĢtir. Söz konusu 

yükümlülük 1 Ocak 2019’a kadar Basel III kapsamında koruyucu sermaye tamponu ile 

eĢgüdümlü olarak uygulamaya geçirilecektir. 
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Tablo 13. GSIB’lara Uygulacak Ek Sermaye Yükümlülükleri 

Alt Grup Skor aralığı* 
Asgari ek sermaye oranı  

(çekirdek ana sermayenin risk ağırlıklı aktiflere oranı) 

5 (boĢ) D- %3,5 

4 C-D %2,5 

3 B-C %2,0 

2 A-B %1,5 

1 Kesim noktası-A %1,0 

*Sınırdaki değerlere eĢit olan skorlar üst grupta sayılmaktadır.  

Kaynak: FSB 

 

Öte yandan geçmiĢ örneklerden de görüldüğü üzere finansal kesime uygulanan yoğun 

düzenleme ve denetlemeler gölge finansal kesimi özendirici hale getirici rol 

oynayabildiğinden, G20 Seul Zirvesi’nde riskli iĢlemlerin kayıtdıĢına yönelmesini 

sınırlamak amacıyla kapsamlı düzenlemelerin hayata geçirilmesi gereği de 

vurgulanmıĢtır. FSB, küresel çapta gölge finansal kesimdeki güncel olayları, geliĢimleri 

ve ülkelerin gölge finansal kesimi etkileyen/etkileyecek kararlarını yakından izlemeye 

baĢlamıĢtır. Ekim 2011’de bu alandaki eğilimlerin ve risklerin izlenmesine yönelik 

ilkeler belirlenmiĢ ve beĢ ana geliĢim alanı açıklanmıĢtır:  

1. Finansal kurumların gölge kurumlarla iliĢkileri,  

2. Likit fonlarının ani çıkıĢlara karĢı duyarlılığını azaltmanın yolları,  

3. Ġhtiyatlı düzenleme yapma ilkesinin benimsenmesi,  

4. Menkul kıymetleĢtirmenin düzenlenmesi ve, 

5. Menkul kıymet kredileri ve repo iĢlemlerinin düzenlenmesi.  

c) Tezgahüstü (OTC) türev işlemlerine ilişkin reformlar 

Küresel krizin ağır tahribatının önemli nedenlerinden biri olarak tezgahüstü (OTC) 

piyasalarda gerçekleĢtirileren yüksek türev iĢlemlerinin varlığı gösterilmektedir. Bu 

nedenle G20 liderleri; Eylül 2009’daki Pittsburgh Zirvesi’nde, tezgahüstünde 

gerçekleĢtirilen türev sözleĢmelerinin borsada ya da elektronik platformlarda iĢlem 

görmesi ve 2012 yıl sonu itibarıyla merkezi karĢı taraflarca takasa tabi tutulması, OTC 

türev anlaĢmalarının iĢlem kayıt merkezlerine raporlanması, merkezi takası yapılmayan 
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kontratların daha yüksek sermaye yükümlülüğüne maruz kalması hususunda görüĢ 

birliğine varmıĢtır. Ekim 2010’da FSB tarafından ilgili reformların hayata geçirilmesi 

için bir dizi stratejik tavsiyeler önerilmiĢtir. Hem tavsiye kararlarının hem peryodik etki 

analizlerinin paylaĢılabilmesi adına, FSB, OTC türev piyasalarına yönelik reformlar 

hakkında altı ayda bir değerlendirme raporu yayınlamaktadır. Türev piyasalar 

konusunda Türkiye’nin daha sağlıklı bir finansal altyapıya sahip olması ve kullanım 

olarak da pek yaygınlaĢmaması nedeniyle, bu alandaki reformlar konusunda görece 

daha baĢarılı bir pozisyona sahip olduğu ve daha kolay bir uyum sürecinden geçeceği 

düĢünülmektedir. 

d) Makroekonomik riskleri hafifletici önlemler ve politika araçları 

Söz konusu Liderler Zirvesi’nde otoritelerin talepleri üzerine makroekonomik riskleri 

azaltıcı politika çerçevesi ve bununla uyumlu politika araçlarına “Ġlerleme Raporu” 

hazırlanmıĢtır. Buna göre; makroekonomik riskleri sınırlamak amacıyla politika 

yapıcılarının sistemik riske karĢı diyaloglarını artırması, amaca uygun politika amaçları 

ve araçları üretmeleri, ulusal örneklere ve koĢullara uygun kurumsal çerçevenin 

oluĢturulması gerekmektedir. Böylesine geniĢ perspektifli değerlendirme talebi, yeni 

araçlar kadar baĢta konut sektöründe olmak üzere yeni veri üretimini ve hatta mevcut 

verilere yeni bir bakıĢ açısı kazandırılması ihtiyacını doğurmuĢtur.  

Öte yandan kapsamlı değerlendirme ihtiyacı, kurumsal çapta da bazı değiĢiklikleri ve 

yenilikleri beraberinde getirmiĢtir. Sistemik riskin azaltılması ve önlenmesine yönelik 

tedbirlerin belirlenmesi ve izlenmesinden sorumlu olmak üzere; ABD’de Dodd-Frank 

Yasası ile oluĢturulan Finansal Ġstikrar Gözetim Konseyi (FSOC), AB de Avrupa 

Sistemik Risk Kurulu (ESRB) ve Ġngiltere’de de geçici olarak Finansal Politika 

Komitesi kurulmuĢtur. Türkiye’de ise 8 Haziran 2011’de sistemik riskleri belirlemek, 

izlemek ve makroekonomik riskleri hafifletici politikalar oluĢturmak üzere Hazine 

MüsteĢarlığı’nın bağlı bulunduğu Bakanın (BaĢbakan Yardımcısının) baĢkanlığında, 

Hazine MüsteĢarı ile TCMB, BDDK, SPK ve TMSF BaĢkanlarından oluĢan Finansal 

Ġstikrar Komitesi tesis edilmiĢtir. 
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e) Kredi derecelendirme kuruluşlarına olan bağımlılığın düşürülmesi 

Finansal piyasalarda bilgi asimetrisinin daha yoğun olduğu yapılandırılmıĢ ürünler baĢta 

olmak üzere, bazı finansal varlıkların satıĢında kredi derecelendirme kuruluĢlarına olan 

aĢırı bağımlılık, küresel ekonomik krizde miyobik bakıĢ açısına yol açarakyatırımcıları 

yanlıĢa iten hususlardan biri olarak ortaya çıkmıĢtır. Ekim 2010’da FSB, kredi 

derecelendirme kuruluĢlarının bu olağanüstü güçlü konumunun ahlaki rizikolara yol 

açtığını vurgulayarak, bu kuruluĢların etkisini düĢürecek bazı prensipler ve tedbirler 

açıklamıĢtır.  

3.1.3. Ekonomi Politikasında Değişim ve Dönüşümler 

Ekonomi politikasının yönetilmesinde, nihai amacın ne olması gerektiğine dair 

tartıĢmada sıklıkla iki kavram ön plana çıkmaktadır: Ekonomik büyüme ve fiyat 

istikrarı. Küresel kriz sonrasında edinilen tecrübeler ıĢığında büyümenin üçlü sacayağı 

olarak; fiyat istikrarı, finansal istikrar ve verimlilik artıĢı önemli hale gelmiĢ ve bu 

konuda literatürde birçok yeni çalıĢma yer almıĢtır. Bunların yanında, politik amaç 

olarak ortaya konabilecek tam istihdam, düĢük enflasyon oranları gibi bazı kavramların, 

ilk amaç olan ekonomik büyüme amacı ile birlikte ifade edilmesi gereken amaçlar 

olduğu gözden kaçırılmamalıdır. Bu sebeple temel amacı iki alternatife indirmek, 

mantıksal olarak doğru bir bakıĢ açısı olacaktır. Fiyat istikrarı, fiyatlar genel seviyesinin 

değiĢim hızı ile ilgili bir kavramdır.  

Kısa dönemde, ekonomik büyüme ve enflasyon kavramlarının arasında bir değiĢ tokuĢ 

mekanizmasının olması, ekonomi politikası karar vericilerinin bu iki amaç içinden 

birine odaklanmaları gerektiği, yani sadece birini tercih etme mecburiyetinde oldukları 

anlamına gelmektedir. Bu iki değiĢken arasında uzun dönemde bir çatıĢma söz konusu 

değil iken, kısa dönemde çatıĢmalı bir iliĢki bulunmaktadır. Ġktisat teorisinde bu 

çatıĢmalı iliĢki, Philips Eğrisi ile açıklanmaktadır
90

. Bu eğri, enflasyon ve iĢsizlik 

arasındaki ters yönlü iliĢkiyi ortaya koymaktadır. Bu iliĢkiye göre, enflasyonun 

düĢürülmesi, iĢsizlikteki artıĢı, iĢsizliğin azaltılması ise enflasyondaki artıĢı beraberinde 

getirmektedir. Ancak bu ters yönlü iliĢki kısa dönemde geçerli olup, uzun dönemde 

iĢlememektedir. Dolayısıyla kısa dönemde ekonomi politikası karar vericileri bu 
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amaçlardan birini tercih etmek durumundadır. Hangi amacın tercih edileceği ise, 

ekonomideki konjonktürün durumuna ve siyasi otoritenin tercihine bağlıdır.  

Bu amaçlar dıĢında ifade edilebilecek ve küresel kriz sonrasında değeri daha iyi 

anlaĢılarak çok daha öncelikli hale geldiği gözlenen bir amaç ise “finansal istikrar”dır. 

Finansal istikrar; finansal aracılık vazifesinin sürdürülebilir bir Ģekilde sağlanabilmesi 

amacıyla finans sektörünün olası Ģoklara karĢı dayanıklılığına iĢaret etmektedir. 

Finansal varlık fiyatlarında istikrar olarak kısaca özetlenebilecek bu kavram, iktisat 

politikası amaç kümesi içinde yer bulsa da son yaĢanan finansal krize kadar, üzerinde 

yanlıĢ vurguların yapıldığı politik bir amaçtır. Daha önce, fiyat istikrarı amacının 

sağlanması ile finansal istikrarın sağlanacağına dair yaygın görüĢ sebebiyle bu amaç, 

tali bir amaç Ģeklinde algılanmaktaydı. Bu sebeple de ekonomi politikası yönetenlerin 

önemle üzerinde durmadıkları bu amaç, fiyat istikrarına otomatik bağlanmıĢ bir amaç 

olarak düĢünülmüĢtür.  

YaĢanan son kriz, politik amaçlar içinde finansal istikrar amacına dair yaygın görüĢün 

sorgulanmasını beraberinde getirmiĢtir. Krizin yaĢandığı ülkelerin, fiyat istikrarsızlığı 

sorununu yaĢamayan ülkeler olması, fiyat istikrarının sağlanması durumunda, finansal 

istikrarın sağlanacağı görüĢünün sarsılmasına sebep olmuĢtur.  

Bu sorgulama, fiyat istikrarına odaklanmanın finansal istikrar için yeterli 

olmayabileceği anlamına gelmektedir. Dolayısıyla baĢta merkez bankaları olmak üzere, 

politika yapıcılar için finansal istikrarın, fiyat istikrarı odağından sapma olmaksızın 

politika amaç kümesinde önemsenmesi gerektiği görülmüĢtür. Kısaca, finansal aktif 

fiyatlarında istikrar olarak tanımladığımız finansal istikrar kavramı, finansal aktiflerin 

çeĢitliliği sebebiyle, içinde birçok amacı barındıran bir amaç görünümündedir. Finansal 

istikrar, döviz kuru, faiz oranları, hisse senetleri gibi fiyatların istikrarı gibi amaçları 

barındırabileceği gibi, finansal ve mali yapıda istikrar gibi yapısal bir çerçevede 

algılanabilecek amaçları da içermektedir. Ancak, finansal sistemin karmaĢık yapısı 

sebebiyle, sistem bileĢenleri ve iç içe geçmiĢ iliĢkilerin yoğunluğu, finansal istikrarın alt 

baĢlıkları gibi düĢünülen bu amaçların da iç içe geçmesine sebep olmaktadır. 

Dolayısıyla, bu alt kümede yaĢanacak herhangi bir istikrarsızlık durumunun, diğer 

istikrar unsurlarına da etki etmesi kaçınılmazdır. Bu sebeple finansal istikrar, finansal 

sistemin bütüncül yapısı dikkate alınarak amaçlanan bir politik amaçtır. 
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Aslında uygulanan bütün bu politikaların enflasyon hedeflemesinin geliĢtirilmiĢ bir hali 

olarak değerlendirilmesi gerekmektedir. Geleneksel enflasyon hedeflemesinde olduğu 

gibi, para politikası kararları verilirken yine enflasyonun hedefle uyumlu olması 

gözetilmekte; ancak geçmiĢten farklı olarak, bunu yaparken kredilerde aĢırı büyüme 

veya yavaĢlama, döviz kurunun iktisadi temellerden sapması, cari denge ve 

finansmanının bozulması gibi makro finansal riskler de dikkate alınmaktadır. Bu durum 

pratikte daha esnek bir enflasyon hedeflemesi anlamına gelse de, fiyat istikrarından 

kalıcı bir Ģekilde ödün verildiği Ģeklinde yorumlanmamalıdır.
91

  

2008 yılında yaĢanan küresel finansal kriz, sistemik risklerin tespit edilmesinde, 

finansal sistemde oluĢan kırılganlıkların kontrol altında tutulmasında ve dıĢsal Ģokların 

sisteme olan olumsuz etkilerinin azaltılmasında, mevcut finansal düzenlemelerin, mikro 

riskleri azaltıcı politikaların ve mevduat güvence sisteminden oluĢan finansal güvenlik 

ağlarının yetersiz kaldığını göstermiĢtir. Ayrıca, ekonomik döngülere uygun para ve 

maliye politikalarının finansal istikrarsızlığın engellenmesi için yeterli olmadığı ve 

finansal istikrarın sağlanması ve korunması hedeflerinin ekonomi politikaları açısından 

daha net biçimde ortaya konmasının gerekli olduğu görüĢü daha belirgin bir hal almıĢtır. 

Bu çerçevede söz konusu politika araçlarının yanı sıra, makro ihtiyati politikalara 

yönelik ihtiyaç daha somut hale gelmiĢtir.
92

  

3.2. Küresel Krizin Türkiye’ye Yansımaları 

3.2.1. Bankacılık Sektörünün Yapısı 

Türk finans sistemi banka bazlı bir sisteme dayalı olup ticaret bankalarının dominant 

olduğu bir görünüm arzetmektedir. Bu bankaların yanı sıra katılım, kalkınma ve yatırım 

bankaları bankacılık sektörünün diğer aktörlerini oluĢturmakta, bankacılık dıĢı kurumlar 

olarak ise leasing, faktöring, tüketici finansman Ģirketleri ve varlık yönetim Ģirketleri 

faaliyet göstermektedir. Sermaye piyasasının giderek geliĢmesine paralel olarak 

sermaye piyasası kurumları da sistem içerisinde yerlerini almaya baĢlamıĢlardır. Uzun 

yıllardır sistem içerisinde faaliyet gösteren sigorta Ģirketlerine ek olarak son yıllarda 

devlet teĢviklerinin etkisiyle bireysel emeklilik sisteminin geliĢmeye baĢlamıĢ ve bu 
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alanda faaliyet gösteren kurum sayısı da artmıĢtır. Son olarak sistem içerisinde kayda 

değer bir yeri bulunmayan kooperatif, sandık veya birlik tarzında kurumların da varlığı 

unutulmamalıdır. Türk hukuk sistemi finansal kurumları mevduat kabul edip 

etmemelerine göre kredi kuruluĢları ve finansal kuruluĢlar Ģeklinde iki genel baĢlık 

altında sınıflandırmıĢtır. Bu sınıflandırmaya göre kredi kuruluĢları mevduat veya 

katılım fonu toplayan mevduat ve katılım bankalarından oluĢmaktadır. Finansal 

kuruluĢlar ise kredi kuruluĢları dıĢında kalan sigortacılık, bireysel emeklilik ve sermaye 

piyasası faaliyetlerinde bulunan kuruluĢları kapsamaktadır. Mevduat toplamayan 

kalkınma ve yatırım bankaları ile finansal holding Ģirketleri de bu gruba dâhil 

edilmektedir. Ayrıca 5411 sayılı Bankacılık Kanunu’nun 5. Maddesinde yer alan 

faaliyet konularından en az biriyle iĢtigal eden kuruluĢlar da bu grup altında tasnif 

edilmektedir.
93

  

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası modern merkez bankalarının uygulamalarına 

paralel olarak para politikasını yürütmekte, esas görevi olarak fiyat istikrarının 

korunmasını hedeflemekte ve bu hedefin yanı sıra finansal istikrarla da yakından 

ilgilenmektedir. Uyguladığı para politikası araçları yoluyla finansal kurumlar üzerinde 

doğrudan etkide bulunmaktadır. Diğer yandan ülkemizde, Sermaye Piyasası 

Kurumu’nun düzenleme ve gözetimi altında bulunan sermaye piyasası kurumları 

dıĢında finans sektörünün neredeyse tamamının düzenleme ve gözetimi bağımsız otorite 

olarak kurulanbir kurum olan Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu’na 

bırakılmıĢtır. Dolayısıyla, finansal istikrarın sağlanması çerçevesinde ilgili kurumların 

ve özellikle Merkez Bankası ve BDDK’nın yakın iĢ birliği içerisinde bulunması 

zorunluluk arztmektedir. 

Bankacılık alanında hizmet veren finansal aracılar kendi aralarında mevduat kabul edip 

etmemelerine göre iki kısma ayrılmaktadır. Bunlardan ilki genelde bankacılık denilince 

ilk akla gelen mevduat toplayan ticaret bankalarıdır. Ülkelere göre bu gruba tasarruf ve 

kredi birlikleri, kredi birlikleri ile karĢılıklı dayanıĢma prensibine göre hareket eden 

kooperatif tarzı bankalar da dâhil edilmektedir. Faizsiz bankacılık uygulamalarının 

bulunduğu ülkelerde müĢterilerinden cari hesap veya katılım fonu toplayan bankalar da 

bu grup içerisinde değerlendirilmektedir. Ġkinci grup bankalar ise mevduat toplamayan 

yatırım ve kalkınma bankalarıdır. Bunlardan yatırım bankaları piyasaya dayalı finans 
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sistemlerinin oldukça geliĢtiği ülkelerde finans sisteminin önemli bir finansal aracısı 

konumundadır. Kalkınma bankaları ise daha çok geliĢmekte olan ülkelere özgü belirli 

alanlarda ekonomik kalkınmanın finanse edilmesini amaçlayan finansal aracılardır. Bu 

açıklamalardan sonra yatırım bankalarının daha çok piyasa bazlı, mevduat 

bankacılığının ise bankacılık bazlı finans sistemlerinin önemli finansal aracıları olduğu 

sonucuna ulaĢılsa da dünya üzerinde sadece bir finans sisteminin var olduğu ve 

diğerinin var olmadığı bir ülkeden söz etmek mümkün değildir. Örneğin, piyasa bazlı 

sistemin en önemli örnekleri olan Ġngiltere’de ve ABD’de mevduat bankalarının finans 

sistemi içerisinde belirgin bir payları bulunmaktadır. Banka bazlı finans sistemine 

dayalı ülkelerde ise sermaye piyasalarının geliĢmiĢlik düzeyine bağlı olarak yatırım 

bankacılığı faaliyetinin bulunduğu gözlenmektedir.
94

  

Finansal aracılardan mevduat kabul eden aracılar içerisinde ticaret bankaları, finans 

sisteminde özellikli bir yer iĢgal ederler. Bu bankalar topladıkları mevduatlarla 

toplumun tepeden tabana tüm katmanlarıyla iletiĢim içerisine giren ve onlara finansal 

hizmetler sunan birer finansal aracıdır. Ondokuzuncu yüzyılda önce Ġngiltere’de ortaya 

çıkan ve daha sonra diğer ülkelere yayılan anonim Ģirket tarzındaki ticaret bankaları 

hızla büyümüĢ, diğer finansal aracıların önünde bir pozisyona ulaĢmıĢtır.
95

 Ticaret 

bankalarının toplumun tüm kesimlerinden para toplaması siyasi otoritelerin bu bankalar 

üzerine daha dikkatle eğilmesine neden olmuĢtur. Zira yaĢanan bir bankacılık krizi, 

diğer finansal krizlere göre daha fazla kesimi etkiler hale gelmektedir. Bankacılık 

alanına devlet müdahalesinin daha yoğun bir Ģekilde gerçekleĢmesinin nedeni de büyük 

oranda ticaret bankalarının bu niteliğinden kaynaklanmaktadır. Ticaret bankacılığının 

iliĢki ağı kadar geniĢ olmamakla birlikte benzer bir yapı mevduat toplamayan bankacılık 

kurumları ile sermaye piyasasına yönelik finansal hizmetler üreten finansal aracılar için 

de geçerlidir. Bu konumlarından dolayı bütün finansal aracılar az veya çok devlet 

tarafından kontrol edilmektedir. Ticaret bankalarına para yatıranlar, sermaye 

piyasasında iĢlem yapanlar veya tasarruflarını sigorta Ģirketleri aracılığıyla 

değerlendirenler, diğer bir ifade ile finansal aracılar iĢlem yapan kesimlerin genel 

ihtiyacı aracılık faaliyetinin güven ve istikrar içinde yürütülmesine bağlıdır. Bu 

kesimlerin herhangi bir istismar edilmesinin önlenmesi devletleri finansal aracıların 
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düzgün bir Ģekilde çalıĢmasının düzenlenmesi ve gözetlenmesine yönelik bir kurallar 

düzeni oluĢturmaya itmektedir. Bu kurallar sadece finansal aracılarla iĢlem yapan 

kesimin değil aynı zamanda finansal aracıların da haklarını güvence altına almaktadır.
96

  

Tablo 14. Türkiye’de Finansal KuruluĢların Aktif Büyüklüğü (2017 Yılsonu Ġtibarıyla) 

Sektör Tutar(Milyar TL) Payı (%) 

Bankalar 3.258 82 

Portföy yönetim Ģirketleri 158 4 

Emeklilik yatırım fonları ve gayrimenkul yatırım 

ortaklıkları  

145 4 

Finansal kiralama, faktoring, finansman Ģirketleri 141 4 

Sigorta Ģirketleri 140 4 

ĠĢsizlik sigortası fonu 117 3 

Diğer 28 1 

Toplam 3.987 100 

Kaynak: Türkiye Bankalar Birliği, Bankalarımız 2017, Yayın No: 327, Ġstanbul, Mayıs 2018, s. 15. 

Günümüzde Türk finans sistemi içerisinde faaliyet gösteren finansal kurumlara 

bakıldığında bankaların ağırlıklı bir paya sahip olduğu görülür. Bu durum, yukarıda da 

açıklandığı gibi finansal sisteminin banka bazlı bir niteliğe sahip olmasından 

kaynaklanır. Bankalara bakıldığında da mevduat ve katılım fonu kabul eden ticaret ve 

katılım bankalarının sektörün tamamına yakın bir paya sahip oldukları görülmektedir. 

Katılım bankalarının payında son yıllarda göreceli bir artıĢ görülmektedir.Yakın zamana 

kadar sistemdeki katılım bankaları tamamen özel sermayeye ait iken kamusal sermayeli 

katılım bankalarının faaliyete geçmeyesiylebirlikte bu bankaların sistemdeki payının 

daha da artacağı beklenebilir. Buna rağmen sistemin hakimi hala özel ve kamusal 

sermayeli ticaret bankalarıdır. Sayısal olarak fazla görünmelerine rağmen sektörde 

faaliyet gösteren yatırım bankalarının sektör payları oldukça düĢüktür. Bu durum Türk 

finans sisteminin piyasa bazlı yani sermaye piyasalarına dayalı bir niteliğinin 

olmamasının doğal bir sonucudur. Büyük oranda kamu sermayesinin hakim olduğu 

kalkınma bankalarının payının da kayda değer bir oranda olmadığı söylenebilir.
97
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Ticaret bankalarının sisteme hâkim olması sektöre yönelik düzenleme ve gözetim 

yapısının büyük oranda bu bankalara yönelik oluĢturulmasına neden olmaktadır. 

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu 2000 yılının Eylül ayından itibaren 

bankacılık sektörünün düzenlenmesi ve gözetimini üstlenen özerk bir otorite olarak 

halen faaliyet göstermektedir. Finansal alanda faaliyet gösteren finansal aracıların 

düzenlenmesi ve gözetimi ise aĢağıdaki tabloda görüldüğü üzere farklı otoritelere 

bırakılmıĢtır. 

Tablo 15. Türkiye’de Finansal Sektörün Düzenlenmesi ve Gözetimi 

Finansal kurumlar/işlemler Otoritesi  

Bankalar ve diğer kredi kuruluĢları  

Bankacılık Düzenleme ve 

Denetleme Kurumu 

(BDDK) 

 

 

 Bankalar 

 Finansal kiralama Ģirketleri 

 Faktoring Ģirketleri 

 Finansman Ģirketleri 

Varlık yönetim Ģirketleri 

 Ödeme sistemleri (*) 

Sermaye piyasası kuruluĢları  

 

Sermaye Piyasası Kurumu 

(SPK) 

 Portföy yönetim Ģirketleri 

 Aracı kurumlar 

 Gayrimenkul yatırım ortaklıkları, menkul yatırım 

ortaklıkları, yatırım fonları, giriĢim sermayesi 

 Emeklilik yatırım fonları 

Sigorta Ģirketleri, Reasürans Ģirketleri, ĠĢsizlik sigortası 

fonu ve emeklilik fonları 

Hazine MüsteĢarlığı 

Tasarruf sigorta sistemi Tasarruf Mevduatı Sigorta 

Kurumu (TMSF) 

Kara paranın aklanması ve terörün finansmanının 

önlenmesi 

Mali Suçlar AraĢtırma 

Kurumu (MASAK) 

(*) Ödeme sistemlerinin sağlıklı iĢletilmesi TCMB’nin ana görevlerinden biri olmaya 

devam etmekle birlikte, ödeme kuruluĢlarının düzenlenmesi, lisans verilmesi ve 

denetlenmesi 2015 yılında yapılan düzenlemeyle Bankacılık Düzenleme ve 

Denetleme Kurumu görev alanına dâhil olmuĢtur. 
Kaynak: Türkiye Bankalar Birliği, Bankalarımız 2017, Yayın No: 327, Ġstanbul, Mayıs 2018, s. 15. 

Önceki kısımlarda da belirtildiği gibi finansal kurumlar finansal piyasaların iĢlemesini 

sağlayan finansal aracılardır. Bu aracıların temel fonksiyonu fon fazlası kesimlerden fon 

açığı olan kesimlere fonların akıĢını sağlamaktır. Her iki kesim arasında bu iliĢkiye 

aracılık ettiklerinden dolayı finansal aracılar aynı zamanda dolaylı yoldan finansman 

yönteminin kurulmasını sağlayan iktisadi aktörlerdir. Bu özellik, merkez bankaları 

dıĢında kalan bankacılık, sermaye piyasası ve sigortacılık alanlarında faaliyet gösteren 
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tüm finansal aracılar için geçerlidir. Finansal aracılar müĢterilerine sundukları ürün ve 

hizmetlerle üstlendikleri fonksiyonları yerine getirirler. Örneğin, sigortacılık alanında 

faaliyet gösteren aracılar, aldıkları primler karĢılığında müĢterilerini uğrayacakları 

muhtemel zararlara karĢı sigorta eden değiĢik finansal ürün ve hizmetler sunarlar; 

sermaye piyasasında faaliyet gösteren finansal aracılar ise müĢterilerinin menkul kıymet 

ihraçlarına ve bu kıymetlerin piyasada alım satımlarına aracılıktan müĢterilerinden 

toplanılan fonların onlar adına yönetilmesine kadar değiĢen alanlarda hizmet sunarlar. 

Piyasa bazlı sistemlerin hakim olduğu ülkelerde sermaye piyasasında faaliyet gösteren 

finansal aracılar sistem içerisindeki diğer finansal aracılara göre daha fazla büyüklüğe 

sahiptirler. 

3.2.2. Krizin Finans Sektörüne Etkileri 

ABD orijinli küresel finansal kriz, geliĢmekte olan ülkeleri olumsuz yönde etkilemiĢ, 

Türkiye ekonomisi de krizin sonuçlarından uzak kalamamıĢtır. Ayrıca, Türkiye’nin dıĢa 

açık bir ekonomi olması sebebiyle ihraç pazarlarındaki daralmanın olumsuz etkileri 

ülkemizde de yaĢanmıĢtır. Bununla birlikte özellikle petrol ihraç eden ülkelere yapılan 

ihracatta ilgili dönemdeki daralma çok daha düĢük gerçekleĢmiĢtir. Bunun nedeni, 

ihracatta ülke ve ürün yelpazesini çeĢitlendirmiĢ olmasıdır. 

Türkiye’nin finansal kriz yönetme deneyimi ve 2001 krizi sonrasında alınan tedbirler, 

2008 krizinin olumsuz etkilerini yaĢayan diğer ülkelere göre Türkiye’nin krizi daha 

hafif hasarla atlatmasına imkan sağlamıĢtır. Ancak finansal krizin etkilerini Euro 

bölgesinde göstermeye baĢlaması, özellikle kredi hacimlerinde durağan bir görünüm 

beklenmesi ve takipteki kredilerde, bankacılık sektörü riskliliğinde ve yabancı para fon 

kaynaklarının maliyetlerinde artıĢ beklentilerini canlandırmıĢtır. Bu perspektifte 

düzenleyicive denetleyici yapıyı güçlendirerek krizler öncesi piyasa merkezli çözümler 

sunarak sorunları çıkmadan çözmeye çalıĢmak ön plana çıkmaktadır.  

2008 küresel krizini, kredinin değil ona dayanılarak yapılan iĢlemlerin yarattığı, yüksek 

hacimli türev ürünlerinden kaynaklanan bir çeĢit kriz olarak tanımlamak yanlıĢ 

olmayacaktır. Ülkemizde türev piyasalarının geliĢmiĢlik düzeyinin, krizin yaĢandığı 

ülkelere kıyasla daha düĢük olması, bu krizin finansal sistem üzerindeki etkilerini 

azaltmıĢtır. Dolayısıyla bu durum, krizin yönetiminde ülkemize avantaj sağlamıĢtır. 
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Genel olarak dünya ölçeğinde bankacılık sistemleri analiz edildiğinde genelde 

bankacılık sistemlerinin oligopol veya az sayıda bankanın hacimsel olarak sistemin 

önemli bir bölümüne hakim olduğu görülmektedir
98

. Nitekim bu ABD ve Avrupa 

bankacılık sistemlerinde olduğu gibi Türkiye’de de aynı Ģekildedir. Söz konusu durum 

krizin negatif etkilerinin daha büyük ve ağır tahribata yol açma riskini barındırmakla 

birlikte, krizden çıkıĢı da aynı Ģekilde hızlandırabilmektedir.  

Küresel krizin Türk finans sektörü açısından iki önemli etkisi görülmüĢtür. Ġlki, 

uluslararası piyasalardan sağlanan fonların önemli ölçüde azalması ve maliyetlerinin 

yükselmesi; ikincisi ise, küresel çapta ve özellikle ihracatın büyük kısmının 

gerçekleĢtirildiği Avrupa’da yaĢanan ekonomik durgunluğun Türkiye ekonomisini ve 

dolayısıyla Türk finans sektörünü benzer Ģekilde olumsuz etkilemesidir.  

Sorunlu kredilerin toplam kredilere oranı küresel krizin etkisiyle 2009 yılında önemli 

bir artıĢ göstermiĢtir. Üç farklı bankacılık türüne göre verilen oranlara bakıldığında, 

özellikle özel sermayeli ticaret bankaları grubunda sorunlu kredi oranındaki artıĢ 

oldukça ciddi oranda gerçekleĢmiĢtir. 2008 yılında % 3,79 düzeyinde olan bu oran, 

2009 yılında % 6,15’e yükselmiĢtir. Bu oranın yaklaĢık iki katına çıkmıĢ olması, krizin 

reel sektör üzerindeki ve dolayısıyla banka karlılığı üzerindeki olumsuz etkisini 

yansıtan en iyi göstergedir. Sorunlu kredilerin toplam aktifler içindeki payı doğal olarak 

2009 yılında ciddi bir artıĢ eğilimi kaydetmiĢtir. Her iki rasyo da, 2008 krizinin yol 

açtığı bozulmanın en düĢük Ģiddetle kamu bankacılığında gerçekleĢtiğine iĢaret etmesi 

ise dikkat çekicidir.  

Bankacılık sisteminde sorunlu kredi oranlarına iliĢkin yaĢanan geliĢmelerin daha detaylı 

sunumu için aĢağıdaki grafik verilmiĢtir. Mevduat bankacılığı, sermaye mülkiyeti 

dikkate alınarak değerlendirildiğinde, sorunlu kredilerin toplam kredilere oranı, 2008 

krizini takiben tüm bankalar için yükselmiĢtir. Ancak kamu bankaları için bu durum 

nispeten daha az olumsuz seyretmiĢtir. Ancak yabancı sermayeli mevduat bankaları için 

söz konusu orandaki artıĢ eğilimi diğer banka türlerine kıyasla daha belirgin 

gerçekleĢmiĢtir. Özel sermayeli bankalarda sorunlu kredilerin toplam kredilere oranı, 

hem daha Ģiddetli bir artıĢ göstermiĢ hem de ulaĢtığı yüksek seviye daha uzun dönem 
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devam etmiĢtir. Bu bankacılık grubunda sorunlu kredi oranındaki artıĢ eğilimi Kasım 

2009’a kadar devam etmiĢ ve % 8 düzeyine ulaĢmıĢtır. 

 

Şekil 9. Sorunlu Kredilerin Toplam Kredilere Oranı (%) 

Kaynak: BDDK’dan elde edilen veriler ile hesaplanmıĢtır. (EriĢim tarihi: Haziran 2017) 

AĢağıdaki grafikte ise, bankaların kullandırdığı kredilere uyguladıkları faiz oranları 

yansıtılmıĢtır. Dört temel kredi türüne göre düzenlenmiĢ tablo incelendiğinde, kredi 

faizlerinde 2008 krizini takiben gerçekleĢen artıĢ görülebilmektedir.  

 

Şekil 10. Bankalarca Açılan Kredilere Uygulanan Ağırlıklı Ortalama Faiz (%) 

Kaynak: BDDK’dan elde edilen veriler ile hesaplanmıĢtır. (EriĢim tarihi: Haziran 2017) 
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AĢağıdaki grafikte ise, banka sermaye yapılarına göre kredilerin toplam aktifler içindeki 

payı verilmiĢtir. Dönem boyunca genelde yükselmiĢ olan bu oran dört banka grubunda 

da 2008 krizini takiben aksamıĢtır. Kredilerin toplam aktifler içindeki payında tüm 

bankalar da kriz sonrası azalma yaĢanmıĢtır. 

 

Şekil 11. Kredilerin Aktifler Ġçindeki Payı (%) 

Kaynak: BDDK’dan elde edilen veriler ile hesaplanmıĢtır. (EriĢim tarihi: Haziran 2017) 

3.2.3. Bankacılık Otoritesinin Eylem Kronolojisi ve İçeriği 

Finansal istikrar ve fiyat istikrarı kavramları ve bunlar arasındaki iliĢkiler ilgili 

kurumların görev, fonksiyon ve koordinasyonları açısından giderek önem kazanmıĢtır. 

Fiyat istikrarının finansal krizi önleyebileceğine dair genel görüĢe rağmen finansal 

krizin yaĢanması, sadece fiyat istikrarının sağlanmasının makroekonomik istikrarın 

sağlanmasında yeterli olmadığını bir anlamda kanıtlar niteliktedir. Bu yüzden merkez 

bankalarının fiyat istikrarına odaklanırken finansal sistemde biriken riskleri göz ardı 

etmemeleri gereği ortaya çıkmıĢtır. Ayrıca kriz sonrası süreçte finansal istikrarın göz 

ardı edilmesinin orta ve uzun vadede fiyat istikrarını ve makroekonomik istikrarı tehdit 

edebileceği de görülmüĢtür. Bu yüzden TCMB, 2010 yılının sonlarından itibaren fiyat 

istikrarı ile çeliĢmemek Ģartıyla finansal istikrarı da gözeten bir politika bileĢimi 

izleyerek, makroekonomik riskleri kontrol altına almayı amaçlayan stratejiler 

izlemektedir. 
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T.C. Merkez Bankası’nın da temel amacı fiyat istikrarını sağlamaktır. Fiyatların 

istikrarlı olması fiyatların hiç değiĢmemesi anlamına gelmemekte, fakat genel fiyat 

seviyesindeki uzun süren artıĢ (enflasyon) veya düĢüĢ (deflasyon) eğiliminin önlenmesi 

anlamına gelmektedir. Böylelikle Türk lirasının satın alım gücü ve dolayısıyla bir para 

birimi olarak güvenilirliği korunmaktadır.
99

 Merkez Bankası Kanunu’nda “Banka, fiyat 

istikrarını sağlama amacı ile çeliĢmemek kaydıyla hükûmetin büyüme ve istihdam 

politikalarını destekler” ifadesi yer almaktadır. DüĢük enflasyon oranı, uzun vadeli 

ekonomik amaçlara ulaĢabilmek için gerekli koĢulların baĢında gelmektedir.  

Finansal istikrara verilen bu önemi iyi analiz edebilmek için hem küresel çaptaki 

geliĢmeleri hem de yerel ekonomik geliĢmeleri gözden geçirmek gerekmektedir. 

Küresel krize çare olarak uygulanan olağanüstü geniĢlemeci para politikaları, faiz 

oranlarının hızla gerilemesine ve yüksek likidite nedeniyle geliĢmekte olan ülke 

varlıklarına talebin artmasına yol açmıĢtır. Böylece rakip ülkelerde olduğu gibi, TL’de 

de aĢırı değerlenme ön plana çıkmıĢ ve artan borçlanmasonucunda ithalat talebi 

canlanmıĢtır. Bu durum diğer geliĢmekte olan ülkelerde olduğu gibi Türkiye’de de 

ithalatı, borçlanmayı özendirerek iç ve dıĢ talepte belirgin bir ayrıĢmaya neden 

olmuĢtur. Rekabet gücündeki kur kaynaklı kaybın yanı sıra, Türkiye’nin ana ticaret 

ortağı olan AB ülkelerindeki zayıf talep ortamı ise Türkiye’de ihracatın ithalata kıyasla 

sınırlı kalmasına ve dıĢ ticaret açığının hızla geniĢlemesine sebep olmuĢtur. Kısa vadeli 

sermaye akımları bir yandan kredi olanaklarını arttırarak tüketimi arttırmıĢ diğer yandan 

da TL’nin değerlenmesine yol açarak iç ve dıĢ talep arasındaki ayrıĢmayı daha belirgin 

hale getirmiĢtir. Böylece dıĢ ticaret açığı ile beraber cari iĢlemler açığında belirgin 

kötüleĢmeler gözlenirken, bu açıkların neredeyse tamamının kısa vadeli sermaye ve 

portföy yatırımlarıyla finansmanı makro finansal istikrara iliĢkin riskleri arttırmıĢtır.  

Bu soruna çare olarak, TCMB TL’nin değerini kontrollü bir Ģekilde baĢta rakip ülke 

para birimlerinden olmak üzere negatif ayrıĢtıracak, ihracatçıları finansman kanalıyla 

destekleyecek ve yurtiçinde aĢırı borçlanmayı sınırlayacak bir politika bileĢimi izlemeye 

çaba sarf etmiĢtir. Finansal istikrarın, fiyat istikrarı ile çeliĢmeden sağlanmaya 

çalıĢılması olarak değerlendirilebilecek bu amaç için TCMB’nin geniĢ bir veri ve 

politika araçları setine ihtiyaç duyduğu anlaĢılmıĢtır. Bu hedef doğrultusunda TCMB 
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tek bir politika faizi yerine faiz koridorunu politika aracı olarak kullanmaya baĢlamıĢ ve 

faizler kadar faiz dıĢı (zorunlu karĢılıklar, rezerv opsiyon mekanizması vs.) araçları da 

etkin bir Ģekilde kullanmayı ilke edinmiĢtir. Bu çerçevede TCMB makro finansal 

dengesizlikleri sınırlandırmak için kısa vadeli sermaye giriĢlerini azaltmak ve kredi 

geniĢlemesini yavaĢlatmak Ģeklinde iki ara hedef belirlemiĢtir. Aslında kısa vadeli faiz 

oranlarının belirlenmesinde kullanılan faiz koridoru sistemi TCMB tarafından 2002 

ortasından beri kullanılmaktadır. Küresel kriz sonrası bu sistemin aktif olarak 

kullanılması zorunlu karĢılıkların bir politika aracı olarak etkinliğini arttırmıĢtır.  

2010 yılı sonundan 2011 ortasına kadar geçen sürede TCMB bu yenilikçi yaklaĢımla 

makroekonomik istikrarı sağlamaya çalıĢsa da, cari iĢlemler açığı ve yüksek 

borçlanmaları fazla frenleyememiĢ ve finansal istikrar için esas olarak BDDK’nın yetki 

alanındaki politika araçlarının daha etkili olabileceği tecrübe edilmiĢtir.  

Finansal kurumlar denilince akla öncelikle çoğu ülkede finansal sistemin merkezinde 

yer alan bir kurum olarak merkez bankaları gelmektedir. Modern merkez bankalarının 

doğmaya baĢladığı 19. yüzyıldan bugüne merkez bankalarının üstlendiği fonksiyonlar 

yaĢanan tarihi geliĢmeler ile değiĢime uğramıĢtır. Bugün merkez bankaları devlet adına 

ekonomideki para arzının kontrolünü etmekte, para piyasalarının istikrarlı bir Ģekilde 

çalıĢmasını gözetmekte, ödemeler sisteminin kesintisiz bir Ģekilde iĢlemesini 

sağlamakta ve gerek duyulduğu anlarda finansal kurumların acil likidite ihtiyaçlarını 

(lender of last resort) karĢılamaktadır. Merkez bankalarına yüklenen bu görevlerin 

amacı ekonomideki kaynakların etkin kullanımının, sürdürülebilir ekonomik 

büyümenin, fiyat istikrarının korunması, ödemeler sisteminin düzenli bir Ģekilde 

iĢletilmesi ve finansal istikrarın sağlanmasıdır. Finans sisteminin istikrarlı ve etkin bir 

Ģekilde çalıĢtığı bir ekonomide ise ülke kaynaklarının etkin bir Ģekilde kullanılması ve 

sürdürülebilir ekonomik büyümenin sağlanması imkân dahiline girecektir. Merkez 

bankaları kendilerinden beklenen bu hedefleri gerçekleĢtirebilmek için para politikası 

araçlarını kullanırlar. Bu araçlar ise faiz ve faiz dıĢı araçlar setinden oluĢmaktadır. Faiz 

oranı aracı genelde daha yoğun olarak kullanılan bir politika aracı olmakta, bunun yanı 

sıra likidite yönetimi ve munzam karĢılıkları olarak bilinen faiz dıĢı politika araçlarına 

da zaman zaman baĢvurulmaktadır. Bu iki politika araçları seti dıĢında merkez bankaları 
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günümüzde piyasa aktörlerinin davranıĢları üzerinde etkili olabilmek amacıyla 

kamuoyuna sözlü ve yazılı açıklamalarda bulunulabilmektedir.
 100 

 

Merkez bankaları tarafından uygulanan para politikası ekonomide iĢ döngüleri ve 

enflasyon üzerinde etkide bulunduğu gibi bu araçlar finansal piyasalar ve kurumlar 

üzerinde de büyük tesirler doğurmaktadır. Bunun en önemli nedeni merkez bankalarının 

para politikasını baĢarılı bir Ģekilde uygulayabilmek için finansal kurumlara ihtiyaç 

duymasıdır. Özellikle kaydi para yaratma imkanı bulunan finansal kurumlar para arzının 

kontrolünde önemli bir pozisyona sahip olduklarından merkez bankaları munzam 

karĢılıklar politika aracını kullanarak hem para arzını daraltıp geniĢletebilmekte hem de 

tasarruflarını bankalara yatıran mudiler ve toplumun geneli için bir güven unsuru olarak 

kullanılmaktadır
101

. Para arzının kontrol edilmesi dıĢında merkez bankalarının finansal 

istikrar hedefiyle de ilgilenmeleri bazı ülkelerde finansal kurumların merkez bankaları 

tarafından düzenleme ve gözetim görevini üstlenmelerine yol açmaktadır. Söz konusu 

görevin bu bankalara tevdi edilmediği ülkelerde de yine finansal istikrarın sağlanması 

kapsamında merkez bankalarını finansal kurumlarla yakından ilgilenmeye sevk 

etmektedir. Merkez bankalarının bir bütün olarak ekonomi, daha özelde finans 

sisteminin yönetimi konusunda artan önem ve fonksiyonu bu bankaların bir taraftan 

özerkliğine yapılan vurguyu arttırırken diğer taraftan hesap verilebilirlilik, Ģeffaflık ve 

kamuoyunun bilgi ihtiyacının giderilmesine yönelik taleplerin de önem kazanmasına 

neden olmaktadır
102

.  

Küresel kriz sürecinde birçok ülke finansal kurumu sermaye ve likidite problemi 

yaĢamıĢ, bu problemler tüm finansal sistemi tehdit eder duruma gelmiĢtir. Ülke 

otoriteleri finansal sektöre iliĢkin sistemik riski yönetmek için çeĢitli politika araçları 

kullanmıĢlardır.
103

 Ayrıca küresel kriz ülkelere sistemik risklerle baĢ etmek için mevcut 

çerçevelerinin yeterli olmadığını da göstermiĢ ve bu süreç boyunca çok sayıda ülke 

makro ihtiyati politikaları belirlemek ve uygulanmasını temin etmek üzere kurumsal 

çerçevelerini yeniden tasarlamıĢtır. 
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Küresel finansal kriz öncesi ve sonrasında bankacılık alanında alınan tedbirler baĢlıca; 

mevduat garanti oranlarının veya tutarlarının değiĢtirilmesi, likidite kolaylıkları, 

bankalarda yeniden sermayelendirme, kredi garantileri, banka borçlanmalarına devlet 

garantisi ve kamulaĢtırma ve fona devir gibi ana baĢlıklar halinde sıralanabilir.  

Mevduat sigorta düzenlemelerinde yaĢanan bu geliĢmeler değiĢiklik yapma ihtiyacı 

hissetmeyen ülkeleri de dahi etkilemiĢtir. Ülkemizde 5411 sayılı Bankacılık Kanunu’na 

göre TMSF’de bulunan Türkiye’de sigortaya tabi mevduat ve katılım fonlarını 

düzenleme yetkisi ve ve bu bağlamda 50 bin TL olan sigorta limitinin artırılması ve 

kapsamını geniĢletme yetkisi iki yıllık süre için Bakanlar Kurulu’na devredilmiĢtir.  

Kriz deneyimi ve yaĢananlar ülkelerin sistemik risklere karĢı yeni politikalar, kurumlar, 

yasal çerçeveler ve planlar geliĢtirmesini zorunlu hale getirmektedir.  

Ülkemizde sistemik risklerin ele alınmasını temin etmek üzere kanuni altyapı 19 Ekim 

2005 tarihli Bankacılık Kanunu’nun 72. maddesiyle oluĢturulmuĢ olsa da, ilk kurumsal 

çerçeve ve somut eylem Hazine MüsteĢarlığı, BDDK, TMSF ve TCMB tarafından 14 

Nisan 2009 tarihinde imzalanan “Finansal Sisteme ĠliĢkin Sistemik Risk ĠĢbirliği 

Protokolü” ile tesis edilmiĢtir. Diğer bir deyiĢle, Kanunda yer alan maddenin iĢlerliği 

yaklaĢık üç buçuk yıl sonra gerçekleĢebilmiĢtir. Söz konusu kurumların önderliğinde 

kurulan bir komite; finansal sektörün istikrarına yönelik kritik belirsizliklerin ve 

tehditlerin belirmesi halinde, istikrarın yeniden hızla ve etkin bir Ģekilde tesis 

edilebilmesinden sorumlu tutulmuĢtur. Nitekim, finansal sistemin bütününe sirayet 

edebilecek ölçüde olumsuz bir geliĢmenin ortaya çıkması ve bu durumun Bankacılık 

Düzenleme ve Denetleme Kurumu’nun koordinasyonunda, TMSF, Hazine MüsteĢarlığı 

ve TCMB tarafından müĢtereken tespiti halinde Bakanlar Kurulu’nun olağanüstü tedbir 

almaya yetkili olduğu Kanun metninde açıkça düzenlenmiĢtir. Ayrıca, taraflar 

arasındaki koordinasyonu, iĢ birliği ve bilgi paylaĢımını sağlamak yine söz konusu 

Komitenin görevleri arasında sayılmıĢtır. Söz konusu maddenin gerekçesinde; kanun 

koyucunun kurumlar arası iĢ birliğine gerek duyduğu önceki krizlerde yaĢanan 

deneyimlerin ileride yaĢanmaması veya en az ölçüye indirilmesi için gerekli 

mekanizmaları kurgulamaya çalıĢtığı görülmektedir. Ancak 03.06.2011 tarih ve 637 

sayılı KHK’nin 38. maddesiyle Hazine MüsteĢarlığı TeĢkilat ve Görevleri Hakkında 

Kanuna eklenen ek 4. maddeyle Finansal Ġstikrar Komitesi kurulmuĢ ve sistemik 
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risklerin belirlenmesi, izlenmesi ve azaltılması için gereken tedbir ve politikaların tespit 

edilmesi bu Komite’nin görevleri arasında sayılmıĢtır. Söz konusu Komite’nin 

kurulması sonrasında ise, 2012 yılında 6362 Sayılı Kanunun 145. maddesi ile 

Bankacılık Kanunu’nun 72. maddesi yürürlükten kaldırılmıĢtır ve Sistemik Risk 

Koordinasyon Komitesi görevini baĢka bir yapıya devretmiĢtir.  

Finansal Sektör Komisyonu, BDDK, TCMB, Maliye Bakanlığı, Hazine MüsteĢarlığı, 

SPK, TMSF, Rekabet Kurulu, Kalkınma Bakanlığı, Ġstanbul Altın Borsası, Menkul 

Kıymetler Borsaları, Vadeli ĠĢlemler ve Opsiyon Borsaları ile kuruluĢ birlikleri 

temsilcilerinden oluĢan daha geniĢ bir katılıma sahiptir. Finansal piyasalardaki istikrarı 

güçlendirme amacıyla Komisyon, kurumlar arası bilgi alıĢveriĢini, iĢ birliği ve 

koordinasyonu sağlamak, eĢgüdümlü politika tavsiyeleri geliĢtirmek ve makroekonomik 

istikrarı kuvvetlendirmek amacıyla geniĢ perspektifte değerlendirmeler yapmakla 

sorumlu tutulmuĢtur. Finansal Sektör Komisyonu’nun, en az altı ayda bir toplanması ve 

yapılan değerlendirmeler ve kararlar hakkında Bakanlar Kurulu’na bilgi sunması 

öngörülmüĢtür. 

Diğer yandan 8 Haziran 2011 tarih ve 637 sayılı Ekonomi Bakanlığının TeĢkilat ve 

Görevleri Hakkında Kanun Hükmünde Kararname ile, daha dar kapsamlı ve sistemik 

riskin izlenmesine yönelik kurulan Finansal Ġstikrar Komitesi de bu dönemde 

koordinasyona zemin sunacak diğer bir yapıolmuĢtur. Hazine MüsteĢarlığı’nın bağlı 

olduğu Bakanın baĢkanlığında, Hazine MüsteĢarı ile TCMB, BDDK, SPK ve TMSF 

BaĢkanlarından oluĢan ve baĢlıca görevleri sistemik riskin izlenmesi ve önlenmesi ile 

sistemik risk yönetimine iliĢkin koordinasyonu sağlamak olan Komite’ye dört temel 

görev yüklenmiĢtir: 

 Ġlgili kurumlarca hazırlanacak sistemik risk yönetim planlarını 

değerlendirmek ve sistemik risk yönetimini sağlamaya yönelik 

koordinasyonu tertip etmek, 

 Finansal sistemin bütününe sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi, 

izlenmesi ve bu tür risklerin azaltılması için gerekli tedbir ve politika 

önerilerini tespit etmek, 

 Ġlgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarılar ve politika önerileri sunmak ve 

bunları takip etmek, 
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 Etkin çalıĢmasını sağlayacak her türlü veri ve bilgiyi kamu kurum ve 

kuruluĢlarından derleyerek, kurumlar arasında politikaların ve uygulamaların 

koordinasyonunu sağlamak. 

Ayrıca gerekmesi halinde Komite’ye ilgili Bakan tarafından diğer bakanlar ve 

bürokratlar da çağrılabilmekte ve Komite toplantılarının sonuçları ve Komite’de alınan 

kararlar hakkında Bakanlar Kurulu’na bilgi sunulabilmektedir. 

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu ilgi alanındaki finansal oyuncuların 

düzenleme ve denetlenmesi konusunda yetkili ve görevlidir. Bu faaliyetlerde özellikle 

düzenleme kabiliyeti dikkatle ele alınmalıdır. Düzenleme fonksiyonu bankalar için yeni 

geliĢmelere, araçlara ve uluslararası kurallara uyum konusunda önemlidir. Ancak 

sisteme zarar verecek iĢ ve eylemleri gerçekleĢmeden önce kurallara bağlaması yeteneği 

ve öngörüsü düzenleme fonksiyonunun temel özelliği olmalıdır. Küresel kriz öncesinde 

bankalarımızın yakından denetlenmesi ve risklerinin tespit edilmesiyle birlikte 

bankalarımızın mali yapısını güçlendirici, aktif kalemlerin kalitesi ve seyyaliyetini 

artırıcı ve pasif yapısının maliyetini düĢürücü tedbirler alınmıĢtır. Bu nedenledir ki diğer 

ülkelerden farklı olarak BDDK tarafından küresel kriz boyunca alınan tedbirler daha 

çok küçük düzeltmeler Ģeklinde olmuĢtur. Sistemde köklü değiĢiklikler içeren kararlar 

alınması gereği duyulmamıĢtır. Söz konusu dönemden hemen önce ve sonrasında ele 

alınan ihtiyati tedbirler aĢağıdaki Ģekilde özetlenebilir: 

a) Hedef sermaye yeterliliği uygulaması 

Ekonomilerin canlı dönemlerinde düzenlemelerin sıkılaĢtırılması yoluyla bankaların 

yapılarının güçlendirilmesi ve kriz dönemlerinde ise destekleyici kararlar alınarak; 2006 

ortasında yurtiçinde yaĢanan çalkantının ardından küresel çapta ortaya çıkabilecek 

risklere hazırlık olarak daha temkinli bir düzenleme ve denetim yaklaĢımı izlenmiĢtir. 

Bu doğrultuda BDDK Kasım 2006’da tüm bankalara, tamamen yerel bir inisiyatifle, 

küresel çapta %8 olarak belirlenen sermaye yeterliliği rasyosunu bir buçuk misli 

temkinlilikle %12’lik hedef oran uygulamasını baĢlatmıĢtır. Hedef rasyoyu 

tutturamayan yurtiçindeki bankalara yeni Ģube açamayacakları duyurulmuĢtur. 
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b) Likidite yeterlilik oranı düzenlemesi 

Bankaların varlıklarının yükümlülüklerini karĢılayabilecek Ģekilde yeterli likidite 

düzeyini sağlamaları ve sürdürmelerini temin etmek üzere BDDK tarafından Kasım 

2006’da yabancı para ve toplam para birimleri üzerinden haftalık ve aylık vadede olmak 

üzere iki vade dilimine iliĢkin likidite yeterlilik oranı düzenlemesi getirilmiĢtir.  

c) Bankaların temettü dağıtımının sınırlanması 

Kurum tarafından bankaların temettü dağıtımı 2008 yılı ve takip eden yıllarda 

BDDK’nın onayına bağlanarak sınırlandırılmıĢtır. Kârların dağıtılabilmesi için, 

BDDK’ya baĢvurulması ve izne tabii olması zorunlu hale getirilmiĢtir. Buna göre çeĢitli 

ülkeler tarafından bankaların sermaye düzeyiyle veya genel bir limit belirlenerek 

uygulanabilen temettü sınırlaması, BDDK tarafından kriz sürecinde azami %20-25 

olmak üzere sermaye yeterliliği standart oranıyla iliĢkilendirilmek suretiyle 

uygulanmıĢtır. Bu çerçevede sermaye yeterliliği rasyosu dikkati çekecek noktalara inen, 

hızlı büyümüĢ ve/veya aktif kalitesi bozulmaya baĢlayan bankaların kar dağıtımına izin 

verilmemiĢ ve benzer uygulama daha sonraki yıllarda da benimsenmiĢtir 

d) Bankaların devlet tahvillerinin yeniden sınıflandırılmasına imkan 

verilmesi  

Uluslararası Muhasebe Standartları’nda yapılan değiĢiklikler paralelinde Türk 

Muhasebe Standartları (TMS) 39 nolu düzenlemede 31 Ekim 2008’de yayımlanan 105 

sayılı Tebliğ ile yapılan değiĢiklik çerçevesinde bankalara satılmaya hazır menkul 

kıymetleri bir defalığına geriye yönelik olarak vadeye kadar elde tutulacak menkul 

kıymetler içerisinde sınıflandırma imkanı verilmiĢtir. Burada dikkati çeken husus söz 

konusu değiĢikliğin 2008 finansal krizinin en önemli göstergesi olarak kabul edilen 

Lehman Brothers olayının hemen sonrasında ve hızlı bir Ģekilde yapılmasıdır. Bankalar 

portföylerindeki menkul kıymetleri vadeye kadar elde tutulacak veya satılmaya hazır 

menkul kıymetler Ģeklinde sınıflandırmakta olup yapılan düzenleme ile iki sınıflama 

arasında değiĢikliğe gitmeleri belirli sınırlamalara bağlı tutulmuĢtur. Bankalar özellikle 

2003 yılından sonra menkul değerlerini satılmaya hazır portföyde sınıflandırmayı tercih 

etmiĢlerdir. Ancak söz konusu seçenek sonrasında finansal varlıkları yeniden 

sınıflandırılma imkanı sağlanmıĢ ve vadeye kadar elde tutulacak menkul kıymetler 
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portföyüne önemli oranda kayma gözlenmiĢtir. Kriz sonrası faiz oranlarındaki 

değiĢiklik ile bankalar karlılıklarına etkisi ve değerleme farklılıkları sebebiyle bu 

değiĢikliği tercih etmiĢlerdir. BDDK, bu kararla bir defada ve keskin bir Ģekilde Hazine 

tahvillerindeki faizleri aĢağı çekmeyi baĢarmıĢtır. 

 

Şekil 12. Hazine 2 yıllık tahvil faizi ve Türk bankacılık sektöründeki menkul kıymetlerde satılmaya hazır 

menkullerin payı (%) 

Kaynak: BDDK ve Bloomberg’den elde edilen veriler ile hesaplanmıĢtır. (EriĢim tarihi: Aralık 2017) 

 

e) Karşılıklar Yönetmeliği’nde Yapılan Değişiklikler 

23 Ocak 2009 tarihinde yayımlanarak 01.10.2008 tarihinden geçerli olmak üzere 

yürürlüğe giren KarĢılıklar Yönetmeliği’nde değiĢiklik yapan Yönetmelikte kredilerin 

ve diğer alacakların yeniden yapılandırılmasına iliĢkin 11 inci maddesinin, 01.03.2010 

tarihine kadar Ġkinci Grupta sınıflandırılan kredilerin donuk alacak olarak 

sınıflandırılmaları öncesinde iki defa yeni sözleĢme koĢuluna bağlanması ve donuk 

alacak olarak sınıflandırılmadan (özel karĢılık ayrılmadan) yeniden yapılandırma ve 

Donuk alacak olarak sınıflandırılmıĢ olan kredilerin iki defa olan yeniden 

yapılandırılması imkânının daha esnek koĢullarla üçe çıkarılması imkanı getirilmiĢtir.  

Yeniden yapılandırma ve donuk alacak olarak tasnif etme koĢullarında bankalara 

esneklik getiren Yönetmelik değiĢikliği ile küresel piyasalardaki olumsuz geliĢmelere 

bağlı olarak kredi borçlusu firmalar ile hane halkının ödeme güçlerinin korunması ve 

bankacılık sektörünün kredi kullandırma mekanizmasındaki olası tıkanmaların önüne 

geçilmesi amaçlamıĢtır. Sağlanan bu imkan sayesinde Eylül 2009 itibarıyla 685.236 
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adet müĢterinin toplam 8,9 milyar TL’lik kredisi yeniden yapılandırılmıĢ, Mart 2010 ayı 

itibarıyla da bu tutar 11 milyar TL’ye ulaĢmıĢtır.
104

 

Diğer taraftan, söz konusu Yönetmelik’te 6 Mart 2010 tarih ve 27513 sayılı 

Resmi Gazete’de yayınlanan değiĢiklik ile yukarıda açıklanan imkan bir yıl daha 

uzatılmıĢ ve Yönetmeliğin 7. maddesinin birinci fıkrasının (a) bendinde belirtilen genel 

karĢılık oranının, operasyonel riske esas tutar hariç, kredi riskine ve piyasa riskine esas 

tutar üzerinden hesaplanan sermaye yeterliliği standart oranı yüzde 16 ve üzerinde olan 

bankalarca, 6 Mart 2010 tarihinden itibaren kullandırılan kredi kartları dıĢındaki nakdi 

krediler için 01.03.2011 tarihine kadar yüzde sıfır olarak uygulanabilmesi 

kararlaĢtırılmıĢtır. 

f) Dövize endeksli varlık ve yükümlülüklerin likidite rasyosunda dikkate 

alınması 

BDDK tarafından Ocak 2009’da yapılan değiĢiklikle dövize endeksli varlık ve 

yükümlülüklerin bir kısmının (%45 oranında) YP likidite rasyosunda dikkate alınması 

sağlanmıĢtır.  

g) Kredi/teminat oranı düzenlemesi  

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulunun 16.12.2010 tarih ve 3980 sayılı Kararı 

ile, 1 Ocak 2011 tarihinden itibaren: 

 Konut edinmeleri amacıyla tüketicilere kullandırılacak krediler ile konut 

teminatı altında kullandırılacak tüketici kredilerinde, kredi tutarının teminata 

konu olan gayrimenkulün değerinin %75’ini, 

 Ticari gayrimenkul alımı amaçlı kullandırılacak ticari kredilerde ise kredi 

tutarının teminata konu olacak gayrimenkulün değerinin %50’sini
105

 aĢmaması 

kuralı getirilmiĢtir.  

Söz konusu düzenleme ile özellikle konut kredilerinde kredi talep edenlerin belirli bir 

oranda özkaynak koymaları ve borçluluk oranlarının sınırlandırılması hedeflenmiĢtir.  
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h) Kredi kartı limiti artışının sınırlandırılması 

Banka Kartları ve Kredi Kartları Hakkında Yönetmelikte 17.12.2010 tarihli Resmi 

Gazete’de yayımlanan Yönetmelik ile, asgari ödeme tutarlarına iliĢkin olarak bir takım 

değiĢiklikler yapılmıĢ ve dönem borcunun ödenme performansına bağlı olarak limit 

artırımı ve nakit kullanımı konularında kısıtlamalar getirilmiĢtir. 

Yönetmelik değiĢikliği ile tüm limit seviyeleri için %20 olarak uygulanmakta olan 

asgari ödeme tutarlarında belirli limit aralıkları için %40 oranına kadar yükselecek 

Ģekilde kademeli olarak artıĢlar öngörülmüĢtür. Yönetmeliğin yayımı tarihinden 6 ay 

sonra yürürlüğe girmek üzere ise bir takvim yılı içerisinde 3 defa dönem borcunun 

%50’sine kadar ödeme yapılan kredi kartlarının limitlerinin dönem borcunun tamamının 

ödenmesine kadar artırılamayacağı ve bu tür kartların nakit kullanımına kapatılacağı 

hükme bağlanmıĢtır. 

i) İhtiyaç ve diğer tüketici kredilerinin risk ağırlıklarının ve genel kredi 

karşılıklarının artırılması 

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulu’nun 16.06.2011 tarihli kararı ile tüketici 

kredilerinin toplam kredilerine oranı % 20’nin üzerinde olan bankalar ile taĢıt ve konut 

kredileri dıĢındaki tüketici kredilerine iliĢkin tahsili gecikmiĢ alacaklar oranı %8’in 

üzerinde bulunan bankalarca kullandırılacak taĢıt ve konut kredisi dıĢındaki tüketici 

kredilerine iliĢkin genel karĢılık oranının I. Grup krediler için % 4, II. Grup krediler için 

% 8 olarak uygulanması; bu kredilerden sözleĢme koĢulları ilk ödeme planının 

uzatılmasına yönelik olarak değiĢtirilecekler için en az % 10 genel karĢılık ayrılması; 

bankaların sermaye yeterliliklerinin hesaplanmasında taĢıt ve konut kredileri dıĢındaki 

tüketici kredilerinden kalan vadesi 1-2 yıl arasında olanlar için risk ağırlığının % 150, 2 

yıldan fazla olanlar için ise % 200 olarak dikkate alınmasını teminen ilgili 

yönetmeliklerde değiĢiklikler yapılmıĢtır. 28 Mayıs 2011 tarih ve 27947 sayılı Resmi 

Gazete’de yayımlanan söz konusu yönetmelik değiĢiklikleri ile bu kredi türlerinde 

gözlemlenen yüksek oranlı artıĢları sınırlama ve bu sayede hanehalkı bilançolarını 

iyileĢtirme, sürdürülebilir hale getirerek takip eden dönemlerde olası aĢırı borçlanma 

riskinden kaynaklanabilecek tehlikeleri engelleme amacı güdülmüĢtür.  
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j) Yapısal faiz oranı riski düzenlemesi 

Bankacılık hesaplarından kaynaklanan faiz oranı riskinin yönetilmesini temin etmek 

üzere 23.08.2011 tarih ve 28034 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan Yönetmelikle yeni 

bir düzenleme getirilmiĢtir.  

k) Yabancı bankalara ilave sermaye yükümlülüğü  

Küresel krizin özellikle Avrupa ve ABD merkezli bankaların mali bünyelerinde önemli 

ölçüde olumsuz etkilemesi nedeniyle, ana ortaklık bankanın risklilik durumunun dikkate 

alınmasını temin etmek amacıyla stratejik yabancı banka sahipliği olan bankaların 

uyacağı minimum sermaye yeterlilik oranında değiĢiklik yapılmıĢtır. Söz konusu 

yeterliliğin belirlenmesinde ana banka kredi temerrüt sigortası (Credit Default Swap, 

CDS) spreadleri, ana banka ülke CDS spreadleri, Avrupa Bankacılık Otoritesi 

(European Banking Authority, EBA) stres testi sonuçları, ana ülke borç stoku/gayri safi 

milli hasıla gibi finansal ve ekonomik değiĢkenler dikkate alınmıĢtır.  

l) Anadolu Yaklaşımı  

Reel sektörde artan zorluklar üzerine ödeme güçlüğüne düĢen KOBĠ’lerin nakit 

akımlarını öngörülebilir hale getirebilmek amacıyla, 27 Aralık 2006 tarihli ve 5569 

sayılı Küçük ve Orta Büyüklükteki ĠĢletmelerin Mali Sektöre Olan Borçlarının Yeniden 

Yapılandırılması Hakkında Kanun hazırlanmıĢ ve Nisan 2007’den itibaren iki yıl 

süreyle Ģirketlerin finansal kurumlara olan borçlarının yeniden yapılandırılmasına 

kolaylık sağlayan kamuoyunda Anadolu YaklaĢımı olarak tanımlanan düzenleme hayata 

geçirilmiĢtir. Türkiye Bankalar Birliği (TBB) verilerine göre, söz konusu uygulama 

kapsamında 2007, 2008 ve 2009 yıllarını kapsayan üç yıllık dönemde toplam 402 

Milyon TL kredi yeniden yapılandırılmıĢtır.  
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

4. KÜRESEL KRİZ SONRASINDA FİNANS MİMARİSİNE 

İLİŞKİN YAKLAŞIMLAR 

Yüzyılın krizi olarak tabir edilen 2008 küresel krizi büyük ölçüde geride kalmıĢ olsa da, 

sistemdeki düzenleyici ve gözetleyici kurumların eksiklikleri ve sorunları devam 

etmekte ve finansal istikrar için büyük riskler içermektedir. Düzenleyici otoritenin 

mimarisinin önemi ve etkin çalıĢmasının ekonomilere katkısı yaĢanan krizlerle daha da 

iyi anlaĢılmaktadır. Krizlerin ekonomik etkilerinin daha da artması, bu otoritelerin ve 

oluĢturdukları etkin mimarinin önemini ortaya koymaktadır.  

4.1.Ana Bileşenleri 

Etkin bir düzenleyici mimari için dört temel unsur söz konusudur; iyi bir mimari 

yenilikçiliği ve verimliliği teĢvik etmelidir, Ģeffaflık sağlamalıdır, güvenlik ve sağlamlık 

vermelidir ve uluslararası piyasalarla rekabeti teĢvik etmelidir. AĢırı düzenleme maliyet 

içerir; gevĢek düzenleme ise ciddi kırılganlıklara yol açabilir. Her düzenleme Ģeklinin 

sonuçları ancak gerçekleĢtikten sonra anlaĢılabilir. Esasında en etkin düzenleme 

ölçülemeyeni bilinmeyene karĢı dengeleme sanatıdır. Finansal krizlerin devamlı tekrar 

eden bir gerçek olması sürpriz değildir. Düzenleme mimarisi ekonomik büyüme ve 

kaynakların etkin dağıtımı için kritiktir. Etkin olmayan finansal sistemlere sahip 

ekonomilerin etkin finansal sistemlere göre daha fazla kaynak harcadıkları buna karĢın 

daha az büyüdüklerine daha önce iĢaret edilmiĢti. Aynı Ģekilde zayıf finansal sistemlere 

sahip ekonomilerin uluslararası finansal piyasalarda düĢük maliyetli kaynak bulmakta 

zorlandıkları, uluslararası Ģoklara karĢı bağıĢıklık kazanamadıkları ve global finansal 

sisteme sorun bulaĢtırabildikleri de belirtilmiĢtir. Nihayetinde iyi bir finansal mimarinin 

hem reel ekonomiden hem de finansal sistemden gelecek içsel ve dıĢsal Ģoklara karĢı 

sağlamlık sağladığı da ifade edilmiĢtir
106

. 

Hem küresel hem ulusal çapta finansal geliĢim süreci son yıllarda zorlu sınavlara maruz 

kalmıĢ ve bu zorlu koĢullara karĢı kurumsal iktisadı güçlendirme isteğinin ve gereğinin 

arttığı görülmüĢtür. Büyüme dostu istikrar ve güven veren finansal sistemlere özellikle 
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zor zamanlarda daha da artan bir önemde ihtiyaç duyulmaktadır. Kapsamlı bir 

düzenleme ve gözetlemeye tabi olmadığı zaman finansal sektördeki açıkların küresel bir 

iktisadi krize yol açabilecek boyuta ulaĢabileceğini ortaya çıkarmıĢtır. Bu süreçte 

yaĢanılan tecrübelerden alınan dersler ıĢığında finansal sisteme yönelik yeni bir mimari 

arayıĢı sadece ülkemiz için söz konusu olmayıp, birçok ülkede de sıkça tartıĢılan bir 

husus haline gelmiĢtir.  

Kriz sonrasında uygulanan politikalar, kısa vadede ve bilahare krizin sonuçlarının daha 

derinden tespiti neticesinde alınan daha köklü tedbirler olarak da görülebilir. Ülkeler 

kriz sonrasında ekonomik göstergelerdeki değiĢimlere yönelik hızlı politika tedbirleri 

aldıkları gibi, zamanla sistemdeki sorunların tespiti ve uluslararası etkileĢimler ve 

yönlendirmeler neticesinde daha köklü tedbirler de almıĢlardır. Uluslararası kural 

koyucular IMF, Dünya Bankası, G20 ve Basel düzenlemeleri bu dönemde etkili 

olmuĢlardır.  

Finansal düzenleyici ve gözetleyici kurumların yapısı ile ilgili olarak ülkeler arasında 

farklılıklar söz konusudur. Tarihsel olarak ülkeler arasında farklı deneyimler olduğu 

gibi benzer sistemleri uygulayanlar arasında dahi farklılıklar mevcuttur. ÇeĢitli 

ülkelerde kurumsal yapının organizasyonu önemli bir politika tartıĢması olmuĢtur. 

Temel sorular ise, finansal piyasaları ve oyuncuları bir yapı içinde mi yoksa bankacılık, 

menkul kıymetler ve sigortacılık gibi alanlarda farklı kurumlar altında mı birleĢtirmek 

gerektiğidir. Diğer bir konu ise bu kurumsal yapı içerisinde merkez bankalarının 

rolünün ne olacağına iliĢkindir.
107

 Ġstikrarlı ve etkin finansal yapı, ülkelerin ekonomik 

kalkınmaları ve istikrarları, sermayenin dağılımı ve tüketicilerin güveni için önemlidir. 

Düzenleme esasında bir maliyet unsurudur, fiyat unsuru değildir. Düzenleyici 

otoritelerde aĢırı düzenlemeye doğru bir eğilim mevcuttur; çünkü, uygulamalar piyasa 

odaklı olmayıp dıĢarıdan zorlanmaktadır.
108

  

Finansal mimarinin kıstaslarını detaylıca belirlemek, uygulamanın ince detaylarını 

ayarlamaktan çok daha zordur. Olması gerekenden daha az düzenleme ise ancak 

olduktan sonra farkedebileceğimiz sorunların ortaya çıkmasına sebebiyet verir. Ġdeal 
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düzenleme (optimum regulation) ise ölçülemeyeni bilinmeyene karĢı dengeleme üzerine 

kurulu bir süreçtir. Finansal krizlerin tekrarlanan gerçekler olması da sürpriz değildir.  

Ülkelerde finansal düzenleyici ve gözetleyici kurumlar arasındaki iĢ birliği, 

koordinasyon ve yeni yapılanmalara iliĢkin tartıĢmalar literatürde önemli yer 

tutmaktadır. Son yıllarda finansal krizlerin görülme sıklığının artması ve etkilerinin 

Ģiddetlenmesi ve derinleĢmesi yeni arayıĢları gündeme getirmiĢtir. Ayrıca finansal 

krizlerde yaĢanan olumsuzluklar, ilgili sektörleri düzenleyen kurumların yapılarının 

değiĢtirilmesi, yeni bir yapı kurulması veya bir veya birden fazla kurumun 

birleĢtirilmesi gibi sonuçlar üretmektedir.  

Diğer yandan, hiçbir yapı etkin bir yönetim ve gözetimi garanti edememektedir. 

Kurumsal yapıyı değiĢtirmek de etkin bir yapıyı garanti etmez. Son yıllarda 

tartıĢmaların artmasındaki temel sebep; finansal yenilikler, yeni enstrümanların finansal 

sistemin yapısındaki ortaya çıkardığı değiĢiklikler ve finansal holding yapıları 

düzenleyici kurumların geleneksel düzenleme ve gözetleme yapılarını değiĢtirmiĢ ve 

karmaĢıklaĢtırmıĢtır. Krizlerin sıklığı ve derinliği arttıkça yeni düzenlemeler yapılmakta 

ve kurumların yapıları değiĢtirilmektedir. KüreselleĢen ve dıĢ etkilere çok daha açık 

olan ulusal finansal sistemlerde düzenlemelerin daha da karmaĢıklaĢması, doğal olarak 

çerçevesinin geniĢlemesi ve aynı konuda farklı kurumların farklı düzenlemeler yapması 

etkin ve verimli yeni mimarilere olan ihtiyacı daha sık gündeme getirmektedir. 

Düzenleyici ve denetleyici otoritelerin yapısı ile ilgili olarak dünyada geniĢ bir dağılım 

mevcuttur. Bir uçta birden çok düzenleyici ve gözetleyicinin olduğu çoklu yapılar, diğer 

uçta ise tek bir otorite altında birleĢmiĢ yapılarla karĢılaĢılmaktadır. 

Finansal sistemin istikrar halinde olması; ekonomik performansın gerçekleĢtirilmesini 

kolaylaĢtırması, önemli ve beklenmeyen olaylardan doğan finansal dengesizliklerin 

giderilmesi olarak ifade edilmektedir.
109

 Fiyat istikrarı ise düĢük ve istikrarlı bir 

enflasyon seviyesi olarak tanımlanmaktadır.
110
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4.2. Otoritelerin Yapısı  

Krizlerden sonra düzenleyici ve denetleyici otoritelerin koordinasyonu, yapısı, kurumlar 

arası iĢ birliği veya koordinasyon eksikliği gündeme gelmektedir. 2008 finansal krizi 

öncesinde küreselleĢme, düzenlemelerde gevĢeme ve teknolojik geliĢmeler neticesinde 

küresel sistem önemli değiĢikliklerle karĢılaĢmıĢtır. 1998’den günümüze OECD 

ülkelerinin %80’inde düzenleme mimarisi değiĢtirilmiĢtir. Finansal ürünlerin giderek 

karmaĢıklaĢması, finansal holdinglerin oluĢması ve 2008 küresel krizi etkin bir 

mimarinin gerekliliğini gündeme getirmiĢtir. Söz konusu yapısal değiĢiklikler ile ilgili 

kurumlar arasında tutarlılık ve uyum akademik çevrelerde halen tartıĢılmaya devam 

eden konulardır.  

4.2.1. Analitik Çerçeve  

Düzenleyici ve gözetleyici otoritelerin sınıflandırılmasında dört farklı yaklaĢım 

üzerinde durulmaktadır
111

:  

1- Kurumsal veya Geleneksel Yaklaşım: Söz konusu yaklaĢım düzenleme 

kapsamındaki tüzel kiĢiliklere odaklanır ve finansal hizmet sunan her bir yapı 

farklı bir düzenleyici ve gözetleyici otoritenin sorumluluğundadır. Her bir 

finansal kurum için farklı uzman bir otorite mevcuttur. Bu uygulamaya örnek 

olarak Çin, Meksika ve Hong-Kong verilebilir. Söz konusu yapıda 

parçalanmıĢ bir düzenleme yapısı mevcut olup hibrit finansal oyuncular 

üzerinde düzenleme yetersizliği ve mükerrerlikler mevcuttur. Her bir 

düzenleyici kurum finansal sistemin istikrarı, piyasa davranıĢları ve tüketiciyi 

koruma hususları ile sorumludur.
112

  

2- Fonksiyonel Yaklaşım: Bu yaklaĢımda ilgili tüzel kiĢiliğin türüne önem 

verilmez ancak düzenleme altındaki iĢlemler ve ürünlerin türüne odaklanılır. 

Otoriteler değil finansal ürünler temel alınır. Bu yaklaĢımda finansal iĢlemin 

kimin tarafından yapıldığı değil bizzat ürünün kendisi önemlidir. Düzenleme 

altındaki birden çok iĢlem türüyle faaliyet gösteren firmalar birden çok 

düzenleyici otoriteye tabidir. Her bir düzenleyici kurum, sorumluluğu 
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altındaki yapıların güvenliği ve sağlamlığından sorumludur. Bu yapılanmaya 

örnek olarak Ġtalya, Fransa ve Brezilya verilebilir. Söz konusu modelde 

etkinlik ve verimlilik düzenleyici kurumlar arasında yüksek düzeyde iĢ 

birliğine bağlıdır. Bu modelin özellikle hibrit finansal ürünler ve gölge 

bankacılık uygulamalarında yetersiz kaldığı bir eleĢtiri konusudur. 

Esasında ürünler arasında bir geçiĢkenlik olmasa kurumsal ve fonksiyonel 

yaklaĢım birbiriyle aynıdır. Yeni geliĢmeler ve ürünler arası etkileĢim 

nedeniyle söz konusu farklılaĢma doğmaktadır. Fonksiyonel yaklaĢımda 

farklı ürünler sunan aynı kuruma iliĢkin finansal yapı hiçbir otorite 

tarafından tam olarak algılanamayabilir. Dolayısıyla düzenleyiciler arasında 

koordinasyon elzemdir ve farklı kurumların yapacağı düzenlemeler finansal 

hizmet kuruluĢları için karmaĢık hale gelebilecektir.  

Her bir kurumun birden fazla düzenleyici otoriteye karĢı sorumlu olması 

gözetim ve denetimin daha maliyetli yürütülmesine neden olmaktadır.  

3- Entegre veya Birleştirilmiş Yaklaşım: Bu yapılanmaya Japonya, Singapur, 

Almanya, Ġngiltere’de son değiĢikliklerden önceki Finansal Hizmetler 

Otoritesi (Financial Services Authority - FSA) yapısı ve Ġskandinav ülkeleri 

örnek verilebilir. Modelde bir otorite vardır ve bu kurum finansal sistemin 

güvenliği, sağlamlığı ve iĢleyiĢi ile ilgilidir. Ġlgili kurum hem istikrar hem de 

iĢ yapma kurallarını belirlemeyi kendi bünyesinde toplamaktadır. Bir sonraki 

baĢlıkta belirtilecek olan Ġkiz Tepeler (Twin Peaks) modelinde ise bu iki iĢlev 

(istikrar ve iĢleyiĢ) birbirinden ayrılmıĢtır
113

. Entegre yaklaĢım kurumsal ve 

fonksiyonel yaklaĢımların bir karıĢımıdır.  

Bu modeldeki yapıya sahip olan ülkelerin arasında da farklılıklar mevcuttur. 

Bazı ülkelerde tek düzenleyici otorite finansal kuruluĢların mali yapıları ile 

ilgilenirken iĢ yapıĢ kurallarının denetim ve gözetimi farklı birimlere hatta 

bağımsız denetim kurumlarına devredilmiĢtir. Bunun en belirgin örneğini 

Almanya’daki BaFin temsil etmektedir. Bazı ülkelerde ise tek düzenleyici 

otorite finansal piyasalara iliĢkin tüm amaçsal, kurumsal ve fonksiyonel 

                                                           
113

 a.g.e., s.11. 



115 

 

denetim ve yapılanmayı içerisinde barındırmaktadır. Örneğin,Ġngiltere’de 

krizden önceki FSA düzenlemesi, Ġsveç, Danimarka gibi. Ġrlanda, Hollanda 

gibi bazı ülkelerde ise mali yapı denetimi merkez bankalarına bırakılırken iĢ 

yapıĢ kuralları ve piyasa denetimi baĢka düzenleyici ve denetleyici 

otoritelerin sorumluluğuna verilmiĢtir. Entegre yaklaĢım ile yetki çatıĢması 

yaratmayacak ve mükerrer uygulamaları önleyecek bir finansal sistem 

hedeflenmektedir.   

Finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu yaklaĢımı ilk olarak 

1980’lerde Ġskandinav ülkelerinde görülmektedir. Bununla birlikte asıl teorik 

tartıĢmalar Avustralya düzenleyici otoritelerinin yeniden yapılandırılması 

döneminde yaĢanmıĢtır ve 1996 yılında kurulan Wallis Komisyonu teorik 

tartıĢmaların temelini oluĢturmuĢtur. Avustralya’da baĢlayan tartıĢmalar 

Ġngiltere’de FSA (Finansal Hizmetler Otoritesi) kurulması ile devam 

etmiĢtir. Avustralya’daki tartıĢmalar daha çok finansal düzenleyici 

otoritelerin denetim fonksiyonları üzerinde dururken Ġngiltere’deki 

tartıĢmalar daha çok merkez bankalarının fonksiyonları ve özellikle para 

politikası ve mali istikrar üzerine yoğunlaĢmıĢtır
114

.  

Literatürde söz konusu yaklaĢımla ilgili olarak ölçek ekonomisi sağladığı, 

finansal holdinglerin daha etkin denetlenebildiği, haksız rekabetin 

engellendiği, düzenleme esnekliği ve oyuncular arasında güvenilirliği tesis 

ettiği yönünde olumlu görüĢler ileri sürülmektedir. Diğer yandan açık 

olmayan amaçların varlığı, ölçek ekonomilerin tersine çalıĢması ihtimali ve 

sınırlı sinerji yaratma etkisi nedeniyle de eleĢtiren görüĢler de bulunmaktadır  

Entegrasyonun lehinde ve aleyhinde görüĢler kadar söz konusu yaklaĢımı 

benimseyen ülkelerde, düzenleyici otoritelerin entegrasyonuna temel teĢkil 

eden gerekçelerin de açıkça ortaya konulması önemlidir. Düzenleyici 

otoritelerin entegrasyonunu sağlayan 15 ülkede söz konusu entegrasyonun 

temel sebeplerine yönelik yapılan bir çalıĢmada
115

; söz konusu ülkelerin 
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%93’ü evrensel bankacılığa doğru yönelen eğilimler karĢısında daha etkin 

denetimin sağlanmasını, %80’i ölçek ekonomileri elde edilmesini, %27’si 

mevcut düzenleyici otoriteler arasındaki yetersiz koordinasyon ve iletiĢim 

bozukluklarının önlenmesini, %20’si bütün finansal kuruluĢların 

denetiminden sorumlu olacak tek bir otorite vasıtasıyla denetim ve 

düzenlemedeki gri alanların önlenmesini, %20’si mali kriz sonrasında 

otoritelerin yeniden yapılanması ihtiyacını ve %13’ü ise finansal denetim ve 

gözetimdeki diğer aksaklıkların giderilmesini entegrasyonun 

oluĢturulmasındaki önemli amaçlar olarak belirlemiĢlerdir. Bu çalıĢmada, 

temel amaç olarak finansal ürünlerin giderek karmaĢıklaĢması ve holding 

yapılarının denetimin ve gözetiminin etkinliği öne çıkmaktır.  

4- İkiz Tepeler (Twin Peaks) Modeli: Bu rejimde iki düzenleyici kurum vardır 

ve biri sistemin istikrarı diğeri ise piyasa davranıĢları ve tüketiciyi koruma 

amaçlarına odaklanmıĢtır
116

. Bu yaklaĢıma Avustralya, Hollanda, Ġsviçre, 

Katar, Ġspanya ve Ġngiltere örnek olarak gösterilmektedir. Son yıllarda söz 

konusu modele doğru bir eğilim gözlenmektedir. Uygulamada ülkeler 

arasında düzenleme koordinasyonu, kurgu ve operasyonel bağımsızlık 

yaklaĢımı bakımından farklılıklar bulunmaktadır.
117

 “Ġhtiyati düzenlemeleri 

yapacak kurum hangisi olmalıdır”, “düzenleyicilerin fonksiyon ve amaçları 

nasıl tanımlanmalıdır” ve “her bir düzenleyici ve hükümet arası iliĢki nasıl 

kurulmalıdır” sorularına verilecek cevaplar önem kazanmaktadır.  

Ġkiz tepeler modeli ilk olarak 1995 yılında Michael Taylor tarafından 

Ġngiltere’de o dönemdeki otoritelerin yeniden yapılanmasına yönelik 

tartıĢmalar sonrası gündeme getirilmiĢtir. Esasen finansal düzenlemeler ve 

finansal piyasalardaki denetim fonksiyonunun amaçlarındaki farklılıklardan 

yola çıkarak finansal piyasalar için optimum bir denetim yapısı kurulması 

amaçlanmaktadır. Bu yaklaĢımda en önemli iki amaç finansal piyasalarda 

mali istikrarın sağlanması ve yatırımcıların korunması olarak belirlenmiĢtir. 

                                                                                                                                                                          
Macaristan, Ġzlanda, Kore, Litvanya, Lüksemburg, Malta, Meksika, Norveç, Singapur, Ġsveç ve 

Ġngiltere’dir 
116

 a.g.e., s.32. 
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Söz konusu amaçlara ulaĢabilmek için iki baĢlı bir gözetim ve düzenleme 

yapısı öngörülmektedir.  

Söz konusu yaklaĢımda finansal sistemin güvenli bir Ģekilde faaliyet 

göstermesi, finansal kuruluĢların yeterli sermayeye sahip olması ve risklerin 

kontrol edilmesinin sağlanması amacıyla bir mali denetim otoritesi (financial 

stability commission, mali istikrar komisyonu); tüketicilerin (yatırımcıların) 

dürüst ve adil hizmet almalarının sağlanması ve yatırımcıların korunması 

amacıyla iĢ yapıĢ kurallarının uygulanmasını gözetleyecek piyasa denetim 

otoritesi (customer protection commission, yatırımcıları koruma komisyonu) 

oluĢturulması öngörülmektedir
118

. 

Bu yaklaĢımın avantajları düzenleme tekrarı veya eksikliklerinin önlenmesi, 

düzenleyici otoritelerin kesin ve açık görevlere sahip olmaları, finansal 

sektör düzenleme amaçları arasındaki çatıĢmaların önlenmesi, yasal 

düzenleme sürecinin açık, Ģeffaf ve kamuda saygın bir yapıya 

kavuĢturulması olarak sayılmaktadır
119

  

Ġkiz tepeler yaklaĢımı bir çok entegrasyon sürecinde ilham kaynağı olmuĢtur. 

Özellikle Avustralya’da biri mali denetimden (Australian Prudential 

Regulatory Agency, APRA) diğeri ise yatırımcıların korunmasından sorumlu 

(Australian Securities and Investment Commission, ASIC) iki denetleyici ve 

düzenleyici otorite oluĢturulmasına karar verilmiĢtir. Benzeri yapılanma 

Hollanda ve Ġrlanda’da da uygulanmaktadır. Bu ülkelerde finansal 

kuruluĢların mali denetimi ve sistemik riskin önlenmesi fonksiyonları 

merkez bankaları tarafından yerine getirilirken, yatırımcıların korunmasına 

yönelik iĢ kurallarının uygulanması ve denetimi ise oluĢturulan bağımsız bir 

düzenleyici ve gözetleyici otorite tarafından yürütülmeltedir.  
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Diğer yandan, Di Giorgio ve Di Noia tarafından gündeme getirilen diğer bir yaklaĢım 

ise dörtlü bir yapı (four peaks) öngörmektedir
120

. Bu yaklaĢımda ikiz tepeler modelinde 

tanımlanan finansal düzenlemelerin iki temel amacı üçlü bir yapıdadır. Ġkiz tepeler 

modelinde finansal piyasalarda mali istikrarın sağlanması ve yatırımcıların korunmasına 

ilaveten finansal piyasalarda etkinliğin sağlanması amacıyla finansal aracılık sektöründe 

rekabetin korunması ve artırılması konusu eklenmiĢtir. Finansal piyasalarda istikrarın 

sağlanması makro ekonomik ve mikro ekonomik istikrar olarak ikiye ayrılmıĢtır. 

Ekonomideki makro ekonomik istikrar ile fiyat istikrarını sağlamak ve korumak merkez 

bankasının sorumluluğunda iken mikro ekonomik düzeyde istikrarın sağlanması ya da 

finansal aracılık sektöründe istikrar ayrı bir denetim otoritesi tarafından 

yürütülmektedir. Bu otorite genel olarak tüm finansal piyasaların ve özel olarak ise 

bankacılık, sermaye piyasası ve sigortacılık sektöründe olup olmadığına bakmaksızın 

tüm finansal aracıların istikrarını denetleyecektir. Sözkonu model Avrupa Ekonomik 

Alanı içinde uygulanmaktadır.  

4.2.2. Uygulama Modelleri 

Yukarıda bahsedilen farklı yaklaĢımları ülkeler özelinde hangi kurumlarla 

yürütüldüğünü özetleyen tablo aĢağıda verilmiĢtir. Geçtiğimiz 20 yıl boyunca pek çok 

ülkede Ġkiz Tepeler modelinin uygulama alanı bulduğu görülmektedir. Avustralya 

tarafından liderliği yapılan model daha sonra Hollanda, Belçika, Yeni Zelanda ve 

Ġngiltere’de de uygulanmıĢtır. Bu model uygulamasında ülkeler arasında düzenleme 

koordinasyonu, kurgu ve operasyonel bağımsızlık yaklaĢımı bakımından farklılıklar 

bulunmaktadır.
121

 Finansal ürünlerin giderek karmaĢıklaĢması, finansal holdinglerin 

oluĢması ve 2008 küresel krizi etkin bir düzenlemenin gerekliliğini gündeme getirmiĢtir. 

Söz konusu modelde düzenleme iki geniĢ baĢlıkta yer almaktadır: iĢlemlere dair 

düzenlemeler (market conduct regulations) ve ihtiyati düzenleme (prudential 

regulation). Ġkiz tepeler modelinde ihtiyati düzenlemeler yapacak kurumun konumu 

önemlidir. Düzenleyici ve denetleyici otorite; merkez bankası dıĢında tamamen farklı 

bir kurum, merkez bankasının bir iĢtiraki veya merkez bankasının içinde bir yapıdır.  
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Tablo 16. Düzenleyici ve Denetleyici Otoritelerin Sınıflandırılması  

Model Ülkeler Kurumlar 

Geleneksel 

Yaklaşım 

Çin Çin Merkez Bankası (Peoples Bank of China) 

Çin Bankacılık Düzenleme Komisyonu (China Banking Regulatory 

Commission) 

Çin Menkul Kıymetler Düzenleme Komisyonu (China Securities 

Regulatory Commission) 

 Meksika Merkez Bankası (Central Bank of Mexico) 

Bankacılık ve Menkul Kıymetler Komisyonu (National Banking and 

Securities Commission) 

Sigorta ve Tahvil ġirketleri Komisyonu (National Insurance and Bond 

Companies Commission) 

Emeklilik Tasarrufları Komisyonu (National Commission for the 

Retirement Savings System) 

Finansal Ürünleri Kullananları Koruma Komisyonu (National 

Commission fort he Protection of Financial Services Users) 

Mevduat Sigortası Kurumu (Deposit Insurance Agency) 

 Hong Kong Hong Kong Para Otoritesi (Hong Kong Monetary Authority) 

Hong Kong Menkul Kıymetler Komisyonu (Hong Kong Securities and 

Futures Commission) 

Fonksiyonel 

Yaklaşım 

Ġtalya Merkez Bankası (Bank of Italy) (Bankacılık düzenleme ve denetleme 

yetkisi de mevcuttur) 

Borsa ve ġirketler Komisyonu (Companies and Stock Exchange 

Commission) 

 Fransa Merkez Bankası (Banque de France) 

Ihtiyati Denetim Otoritesi (French Prudential Supervisory Authority) 

(Merkez Bankasına bağlı bir kurum) 

Piyasalar ĠĢleyiĢ Düzenleyicisi (Market Conduct Regulator ) 

(Tüketiciyi koruma fonksiyonu) 

Entegre 

Yaklaşım 

Japonya Merkez Bankası (Bank of Japan) 

Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Agency) 

 Singapur Singapur Para Otoritesi (Monetary Authority of Singapore) (Merkez 

Bankası ve tüm finansal kurumlardan sorumlu)  

 Almanya Merkez Bankası (Deutsche Bundesbank) 

Finansal Düzenleyici Otorite (Financial Supervisory Authority – 

BaFin) (BaFin ana düzenleyici otoritedir. Merkez bankası ise makro 

ihitiyati düzenlemelerle ilgilidir. BaFin rehberleri Merkez Bankasına 

danıĢılarak hazırlanır) 

İkiz Tepeler 

(Twin Peaks) 

Hollanda Merkez Bankası (Dutch Bank) (Klasik merkez bankası fonksiyonları 

dıĢında finansal sistem için Ġhtiyatlı düzenlemeler yapar) 

Hollanda Finansal Piyasalar Otoritesi (Netherlands Authority for the 

Financial Markets-AFM) ise tüm finansal oyuncular üzerindeki 

denetim ve gözetim fonksiyonunu yerine getirmektedir. 

 Avustralya 

(Three 

Peaks) 

Merkez Bankası (Reserve Bank of Australia) 

Avustralya Ġhtiyatlı Düzenleme Otoritesi (Australian Prudential 

Regulation Authority - APRA) (menkul kıymetler dıĢnda tüm finansal 

oyuncuların düzenleme ve denetimi) 

Avustralya Menkul Kıymetler Komisyonu (Australian Securities and 

Investment Commission -ASIC) 

Kaynak: Andrew D Schmulow, Approaches to Financial System Regulation: An International 

Comperative Survey, Centre for Internetional Finance and Regulation, Ocak 2015. 

Ġlk uygulamaya örnek olarak Avustralya Düzenleyici otoritesi (Australian Prudential 

Regulation Authority – APRA), ikinci uygulamaya örnek Ġngiltere’de son düzenlemeler 

öncesi finansal otoritenin (Financial Services Authority – FSA) Ġngiltere Merkez 
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Bankası iĢtiraki olması ve üçüncü uygulamaya örnek ise Ġngitere’de küresel kriz sonrası 

oluĢan yeni yapı, Hollanda, Belçika ve Yeni Zelanda uygulamaları verilebilir
122

. 

Özellikle Merkez Bankası dıĢında tamamen farklı bir kurum tarafından yerine geririlen 

uygulama örneğinde ilgili kurumlar arası koordinasyon ve buna iliĢkin yapılar daha da 

önem kazanmaktadır. Diğer yandan kurumlar arası koordinasyon ve ülke uygulamaları 

bu noktada farklılık göstermektedir. Yeni Zelanda ve Hollanda gibi bazı ülkelerde resmi 

olmayan yapılar mevcut iken Ġngiltere gibi ülkelerde her ayrıntı tanımlanmıĢ ve belirli 

koordinasyon yapıları oluĢturulmuĢtur.
123

  

Yukarıda değinilen modeller dıĢında finansal düzenleyici ve denetleyici kurumların 

sayısının tek veya birden çok olması ülkeler arasında farklılıklar göstermektedir. 

Tarihsel deneyimler, devlet yapıları ve sair sebepler bu farklılıklara neden olmaktadır. 

Diğer yandan hiçbir yapının diğerine karĢı bir hakimiyeti söz konusu değildir. Ancak 

dünyada son yıllarda çok baĢlı bir yapılanmadan tek düzenleyici otorite yapısına doğru 

bir eğilim gözlenmektedir. Tek otorite üzerine kurulu yapılar ilk defa Singapur (1984), 

Norveç (1986), Danimarka (1988) ve Ġsveç (1988) de kendini göstermiĢtir. Diğer 

yandan, tek düzenleyici otorite yapıları arasında da uygulama farklılıklar mevcuttur;  

1. Singapur modeli: Merkez bankası tek düzenleyicidir. Merkez bankaları para 

politikası yanında tüm finansal sistemin düzenleme ve denetimi ile 

sorumludur.  

2. Ġskandinav modeli: Merkez bankası dıĢında bir kurum tüm regülasyonu 

sağlar.  

3. Avustralya modeli: Ġki farklı otorite mevcuttur ve bunların koordinasyonunu 

sağlayan yapılar ihdas edilmiĢtir. Örneğin, Avustralya’da Avustralya Ġhtiyatlı 

Düzenleme Otoritesi (Australian Prudential Regulation Authority, APRA) ve 

Avustralya Menkul Kıymetler Komisyonu (Australian Securities and 

Investment Commission, ASIC) 

Tek düzenleyici otoriteyi savunan literatürde; parçalı düzenleme yapısında tüm ilgili 

sektörlerin risklerinin konsolide olarak değerlendirilmesinin yeterli olmayabileceği, 

farklı düzenleyicilerin aynı aktivite için farklı düzenlemeler getirebileceği, birleĢik 
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 a.g.ç., s.11. 
123

 a.g.ç., s.31. 
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yapıda düzenlemelerin çok daha hızlı ve esnek olabileceği, çoklu yapılarda birlikteliği 

sağlayacak ortak komiteler kurulabilse de uyum ve kurumlar arası güç savaĢının sorun 

çıkarabileceği, tek otoritenin özellikle iĢgücü ve verilerin kullanımında ölçek 

ekonomisine daha uygun olacağı, tek otoritenin hesap verilebilirliği artıracağı birden 

fazla otoritede ise sorumluluğu belirlemenin bazen oldukça zor olacağı ve ayrıca çoklu 

yapılarda kurumların sorumluluğu birbirine aktarma gibi bir yaklaĢım içine 

girebilecekleri Ģeklinde görüĢler mevcuttur.  

Tekli otorite yapısına karĢı ileri sürülen görüĢlerde ise; çok çeĢitli ve farklı alanların 

varlığı ve sistemik riskten tüketiciyi korumaya kadar farklı hedefler arasında aynı 

ağırlığı ve zamanı verememe riskinin oluĢabileceği, tek otoritenin aslında düzenleyici 

tekeli olduğu ve bu tekellerin verimsizliklere sebep olabileceği ve ayrıca fonksiyonların 

çok kesin ve bürokratik olabileceği ifade edilmektedir.  

Tekli yapıda en önemli sorulardan biri de merkez bankasının rolünün ne olacağıdır. 

Merkez bankasının para politikası yanında finansal kurumların düzenleyici ve 

denetleyici rolünü de gerçekleĢtirmesi ile ilgili olarak olumlu veya karĢıt görüĢler 

mevcuttur. Merkez bankalarının bankalar ve finans sistemi ile ilgili olarak bilgi sahibi 

olması para politikası için önemli bir bilgi kaynağıdır ve merkez bankaları bunlardan 

para politikasının Ģekillendirilmesinde yararlanırlar. Bu bağlamda kredi kalitesi, ödeme 

kabiliyeti ve likidite her bir banka bazında son likidite mercii (lender of last resort) 

fonksiyonu için önemli göstergelerdir. BirleĢik yapı merkez bankalarının istedikleri para 

politikalarını bağımsız bir Ģekilde uygulamalarına engel olabilir. Bankalarda meydana 

gelebilecek sorunlarda merkez bankası suçlanabileceği için bu bankalar itibar kaybı 

yaĢayabilirler.  

Bankacılık denetim süreçlerini merkez bankasından ayırma veya birleĢik bir otorite 

altında toplama fikri son yıllarda yoğun tartıĢmalara neden olmaktadır. Özellikle 

karmaĢık finansal yapıları olan geliĢmiĢ ülkelerde bu fikir taraftar bulmaktadır. 
124
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Tablo 17. Tek ve Birden Çok Bankacılık Düzenleyici Otoritesi  

 Tek Bankacılık Otoritesi- 126 Ülke 

Birden Çok 

Düzenleyici 

Otorite – 10 

ülke 

Afrika – 42 Ülke 

Angola, Benin, Botswana, Burkina Faso, Burundi, Cote 

d’lvoire, Mısır, Etopya, Gambiya, Gana,Guinea-Bissau, 

Irak, Ġsrail, Ürdün, Kenya, Kuveyt, Lesoto, 

Madagaskar, Malavi, Mali, Malta, Fas, Mozambik, 

Nambiya, Nijer, Umman, Katar, Romanya, Senegal, 

SeyĢel, Sierra Leone, Güney Afrika, Swaziland, Suriye, 

Tanzanya, Togo, Uganda, BirleĢik Arap Emirlikleri, 

Yemen, Zimbawve. 

Nijerya, Tunus 

Amerika – 23 

Ülke 

Arjantin, Brezilya, Kanada, ġili, Kolombiya, Kosta 

Rika, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Guatamala, 

Guyam, Honduras, Jamaika, Meksika, Nikaragua, 

Paraguay, Peru, Surinam, Tinidad Tobaco, Uruguay, 

Venezuela, 

El Salvador, 

Porto Riko, 

ABD 

Asya-Pasifik – 19 

Ülke 

Avustralya, Butan, Fiji, Hong Kong, Çin, Hindistan, 

Endonezya, Güney Kore, Malezya, Maldivler, Nepal, 

Yeni Zelanda, Pakistan, Filipinler, Sumao, Singapur, 

Sri Lanka, Tayland, Togo, Tayvan 

 

Avrupa – 39 Ülke 

Ermenistan, Belarus, Belçika, Bosna Hersek, 

Bulgaristan, Hırvatistan, Kıbrıs, Estonya, Finlandiya, 

Fransa, Yunanistan, Macaristan, Ġrlanda, Ġtalya, 

Kazakistan, Kosova, Kırgızistan, Litvanya, 

Lümsemburg, Norveç, Sırbistan, Slovakya, Slovenya, 

Ġspanya, Ġsviçre, Tacikistan, Türkiye, Ukranya, 

Ġngiltere, Litvanya, Moldova, Montonegro, Hollanda, 

Portekiz, Rusya, 

Almanya, 

Ġzlanda, 

Avusturya, 

Danimarka 

Offshore 

Merkezler- 13 

Ülke 

Bahreyn, Beliz, Cayman Adaları, Gibraltar, Guernsey, 

Man Adası, Jersey, LinĢeĢtayn, Makao (Çin), Maritus, 

Panama, Virgin Adaları, Vanuatu 

 

Kaynak: James R. Barth, Gerard Caprio, Jr., Ross Levine, Bank Regulation and Supervision in 180 

countries from 1999 to 2011, Ocak 2013.  

Tek ve birden çok düzenleyici otorite ve Merkez Bankalarının bulunduğu konuma dair 

1998 ve 2010 yılları arasında 140 ülkenin finansal düzenleme ve denetleme yapısı 

incelenmiĢtir. ÇalıĢmaya göre; düĢük gelir grubundaki ülkelerde finansal düzenleme ve 

denetlemenin merkez bankası yapısı içinde örgütlendiği, devletin etkin olduğu ve 

düzenleme ve denetleme kalitesinin yüksek olduğu ülkelerde ise merkez bankalarından 

ayrı kurumsal özerk yapıların varlığının yaygın olduğu tespit edilmiĢtir. 1997-98 

yıllarında Ġngiltere’de ticari bankaların denetim ve gözetimi merkez bankasından yeni 
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kurulan FSA bünyesine devredilmiĢtir. 2010-11 yıllarında ise değiĢikliğe gidilerek 

Ġngiltere Merkez Bankası içinde Finansal Politika Komitesi (Financial Policy 

Committe) oluĢturulmuĢ ve ayrıca merkez bankası iĢtiraki olarak Ġhtiyatlı Düzenleme 

Otoritesi (Prudential Regulatory Authority) kurulmuĢ ve FSA tüketiciyi koruma 

konusunda yeniden yapılandırılmıĢtır. Aslında söz konusu değiĢiklikler öncesinde 

büyük ölçüde merkez bankası ile FSA arasında koordinasyon eksikliği ve yetersiz bilgi 

paylaĢımı yaĢanmıĢtır.
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Tablo 18. Merkez Bankasının Düzenleyici Otorite Olduğu Ülkeler  

 

 

 

 

Sadece Merkez Bankası (53) 

Diğer 

Otoritelerle 

Birlikte 

Merkez 

Bankası (9) 

Merkez Bankası 

Düzenleyici Yetkisi Yok 

(38) 

Afrika (42 

Ülke) 

Angola, Benin, Botswana, Burkina Faso, 

Burundi, , Cote d’lvoire, Mısır, Etopya, 

Gambiya, Gana,Guinea-Bissau, Irak, Ġsrail, 

Ürdün, Kenya, Kuveyt, Lesoto, Madagaskar, 

Malavi, Mali, Malta, Fas, Mozambik, 

Nambiya, Nijer, Umman, Katar, Romanya, 

Senegal, SeyĢel, Sierra Leone, Güney 

Afrika, Swaziland, Suriye, Tanzanya, Togo, 

Uganda, BirleĢik Arap Emirlikleri, Yemen, 

Zimbabve 

Nijerya, 

Tunus 
Madagaskar, Malta 

Amerika 

(23 ülke) 

Arjantin, Brezilya, Guyam, Jamaika, 

Surinam, Tinidad Tobaco 

El Salvador, 

ABD 

Kanada, ġili, Kolombiya, 

Kostorika, Dominik 

Cumhuriyeti, Ekvator, 

Guatamala, Honduras, 

Meksika, Nikaragua, 

Paraguay, Peru, Porto 

Riko, Uruguay, 

Venezuela 

Asya 

Pasifik (19 

ülke) 

Butan, Fiji, Hong Kong, Çin, Hindistan, 

Endonezya, Güney Kore, Malezya, 

Maldivler, Nepal, Yeni Zelanda, Pakistan, 

Filipinler, Sumao, Singapur, Sri Lanka, 

Tayland, Togo, Tonga 

Tayvan Avustralya 

Avrupa (39 

ülke) 

Ermenistan, Belarus, Belçika, , Bulgaristan, 

Hırvatistan, Kıbrıs, Yunanistan, Ġrlanda, 

Ġtalya, Kazakistan, Kosova, Kırgızistan, 

Litvanya, Moldova, Montonegro, Hollanda, 

Portekiz, Rusya, Sırbistan, Slovekya, 

Slovenya, Ġspanya, Tacikistan, Ukranya 

Almanya, 

Ġzlanda, 

Avusturya, 

Danimarka 

Bosna Hersek, Estonya, 

Finlandiya, Fransa, 

Macaristan, Latviya, 

Lüksemburg, Norveç, 

Ġsviçre, Türkiye, Ġngiltere 

Offshore 

Merkezler 

(13 Ülke) 

Bahreyn, Beliz, Maritus, Vanuatu  

Cayman Adaları, 

Gibraltar, Guernsey, Man 

Adası, Jersey, 

LinĢeĢtayn, Makao (Çin), 

Panama, Virgin Adaları 

Kaynak: Barth vd., a.g.e.  

                                                           
125

 Barry Eichengreen ve Nergiz Dincer, “Who should supervise? The structure of bank supervision and 

the performance of the financial system”, NBER Working Paper Series, Eylül 2011, s.6. 



124 

 

Aynı çalıĢmada takipteki kredilerin yurtiçi milli hasılaya oranı en düĢük ülkelerin özerk 

idari otoritelere sahip olduğu tespit edilmiĢtir. Bu durum sağlıklı ve güçlü bir düzenleme 

ve denetleme kurumu tesis edildiğinde, ekonomik sorunların da çok daha yönetilebilir 

hale geldiğini göstermekte ve güçlü kurumsal düzenlemelerin ekonomik büyümeyi de 

güçlendireceği tezini teyit etmektedir.  

Tablo 19.Düzenleyici Otoritenin Kapsamı 

 

Finans Sektörü Ġçin Tek 

Finansal Düzenleyici 

(25 ülke) 

Finansal Sektörü Düzenleyen Birden 

Çok Finansal Düzenleyici (101 ülke) 

Afrika (31 ülke) Lesoto, Malavi, Malta 

Angola, Botswana, Burindi, Mısır, 

Etyopya, Gambiya, Gana, Irak, Ġsrail, 

Kenya, Kuveyt, Madagaskar, 

Mozambik, Namibya, Nijerya, 

Umman, Katar, SeyĢeller, Siera 

Leone, Güney Afrika, Sveziland, 

Suriye, Tanzanya, Tunus, Uganda, 

BirleĢik Arap Emirlikleri, Yemen, 

Zimbabve 

Amerika (23 Ülke) 

Kolombiya, Ekvator, El 

Salvador, Guyan 

Honduras, Porto Rico, 

Uruguay 

Arjantin, Brezilya, Kanada, ġili, 

Kostarika, Dominik Cumhuriyeti, 

Guatamala, Jamaika, Meksika, 

Nikaragua, Paraguay, Peru, Surinam, 

Trinad Tobako, ABD, Venezuela 

Asya-Pasifik (21 ülke) 
Butan, Fiji, Güney 

Kore, 

Avustralya, BangladeĢ, Hong Kong, 

Çin, Hindistan, Endonezya, Malezya, 

Maldivler, Myamnar, Nepal, Yeni 

Zelanda 

Avrupa (38 ülke) 

Ermenistan, Avusturya, 

Danimarka, Estonya, 

Finlandiya, Macaristan, 

Ġzlanda, Latvia, 

LinĢeĢtayn, Norveç 

Belarus, Belçika, Bosna Hersek, 

Bulgaristan, Hırvatistan, Kıbrıs, 

Fransa, Almanya, Yunanistan, 

Ġrlanda, Ġtalya, Kosova, Kırgızistan, 

Litvanya, Lüksemburg, Moldova, 

Montonegro, Hollanda, Portekiz, 

Romanya, Rusya, Sırbistan, 

Slovenya, Ġspanya, Ġsviçre, 

Taçikistan, Türkiye, Ukrayna 

Offshore Merkezler (13 

ülke) 
Gibraltor, Macao ( Çin ) 

Cayman Adaları, Guernsey, Man 

Adası, Jersey, LinĢeĢtayn,, Panama, 

Virgin Adaları, Bahreyn, Beliz, 

Maritus, Vanuatu 
Kaynak: James R. Barth, Gerard Caprio, Jr., Ross Levine, Bank regulation and supervision in 180 

countries from 1999 to 2011, Ocak 2013. 

Konuya sadece bankacılık özelinde bakıldığında Dünya Bankası verileri kullanılarak ve 

anket çalıĢması ile tekrarlanarak yapılan ve dört farklı dönemi (1999, 2003, 2007 ve 

2012) kapsayan bir çalıĢmaya göre 126 ülkenin bankacılık düzenleme ve denetleme 
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otoritesi tek bir çatı altında toplanmıĢ olup 10 ülkede ise birden çok yapı mevcuttur
126

. 

Söz konusu 10 ülke içinde ABD de yer almaktadır. Diğer yandan bankacılığın 

düzenleme ve denetleme anlamında bağlı olduğu kurum 89 ülkede Merkez Bankası, 38 

ülkede farklı bir kurum ve 9 ülkede ise birden çok kurumdur. Ayrıca tüm finansal 

kesimin düzenleme ve denetlenmesi kapsamındaki analiz sonuçlarına göre 101 ülkede 

birden çok otorite mevcut iken 25 ülkede sadece tek ve güçlü bir otoritenin bulunduğu 

tespit edilmiĢtir. Tek ve her sektörü düzenleyen kurumlar ise daha çok nüfus ve milli 

hasıla bakımından görece olarak daha küçük ülkelerde görülmektedir.  

Gözetim ve denetimden sorumlu ilgili kurumlarla koordinasyonu yüksek tutması 

beklenen Merkez Bankası, fiyat istikrarı ile çeliĢmemek kaydıyla makro açıdan finansal 

istikrarı dikkate almaktadır. Bu kapsamda Merkez Bankası, 

 Finansal istikrara yönelik sistemik risk unsuru olabilecek yapısal ve 

makroekonomik geliĢmelerin tespitine, takibine ve gerektiğinde diğer 

kurumlarla iĢbirliği içinde bunlara yönelik tedbirler alınmasına, 

 Finansal istikrar açısından finansal sektörün ve gerektiğinde kuruluĢların 

etkinliğini ve sağlamlığını izlemeye, 

 Uluslararası alanda finansal istikrara iliĢkin geliĢmelerin takibi ve ülkemiz 

açısından değerlendirilmesine büyük önem vermektedir. 

Finans piyasalarında son dönemlerde ortaya çıkan geliĢmeler ve bu geliĢmelerin 90’lı 

yıllarda giderek ivme kazanması, merkez bankalarının temel iĢlevlerini etkilemiĢ, 

finansal piyasaların derinleĢmesi, küreselleĢmedeki öncülüğü ve geliĢen iletiĢim 

teknolojisine bağlı olarak piyasa sistemlerine ağırlık veren uygulamaların artmasıyla 

bağımsız merkez bankalarına duyulan gereksinim de artmıĢ, Ģeffaf, açık ve hesap 

verebilir merkez bankalarının fiyat istikrarını sağlamakta baĢarılı olacakları gerçeği ön 

plana çıkmıĢtır. Ayrıca küreselleĢme, finansal serbestleĢme ve teknolojik geliĢmelere 

paralel olarak yaĢanan finansal krizler nedeniyle, fiyat istikrarı hedefinin 

gerçekleĢtirilmesi doğrultusunda “finansal istikrar” konusu merkez bankalarının 

gündemlerinde en üst sırada yerini almaya baĢlamıĢtır. Birçok merkez bankası para 

politikasını uygulamada araç bağımsızlığı kazanırken, bankaların gözetim ve 
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denetiminin merkez bankaları dıĢında diğer bağımsız kuruluĢlara devredilmesi eğilimi 

de ortaya çıkmıĢtır. Ancak bu durum, finansal istikrarın sağlanması amacıyla merkez 

bankalarının finansal sistemi değerlendirme çalıĢmalarına verdiği önemi azaltmamıĢ, 

tam tersine, fiyat istikrarı ve finansal istikrar hedeflerinin birbirlerinden ayrı 

düĢünülemeyeceği görüĢü giderek yaygınlaĢmıĢtır. Etkin iĢleyen güçlü bir finansal 

sistem, para politikasının uygulanmasına yardımcı olduğu gibi, dıĢsal Ģokların 

atlatılması için gerekli esnekliği de sağlamıĢtır.
127

 

Son yıllarda merkez bankalarının amaçları arasında finansal istikrar yer almaya 

baĢlamıĢtır. Ülke merkez bankası kanunlarının bir kısmında finansal istikrar ima edilse 

de, -özellikle bankacılık ve etkin ödeme sistemleri ile bağlantılı olarak- bir çok merkez 

bankası kanununda açıkça finansal istikrara vurgu yapılmaktadır.
128

 

BIS tarafından yapılan bir çalıĢmada, 114 ülkenin kanunlarında Aralık 2012 itibarıyla 

finansal istikrar ifadesinin ne Ģekilde yer aldığı incelenmiĢ ve finansal istikrardan hiç 

bahsetmeyen ülke sayısının sadece 20 olduğu görülmüĢtür.
129
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Tablo 20. 114 Ülkede Finansal Ġstikrar Hedefine Kanunsal YaklaĢım  

Kanunda açıkça finansal istikrar ifadesi 

geçmektedir 

Finansal sistemin bir kısmı 

belirtilmektedir 

(bankacılık, ödeme 

sistemleri gibi) 

Tüm finansal sistem ifade 

edilmektedir. 

Amaç tüm 

merkez bankası 

aktivitilerine ve 

fonksiyonları 

uygulanmakatadır 

Ġstikrar veya diğer 

makroekonomik 

politika amacı hariç 

olmak üzere (parantez 

içinde gösterilmiĢtir) 

amaç yetersiz ifade 

edilmiĢtir (sağlamak, 

garanti etmek,korumak, 

sürdürmek…gibi 

ifadeler) 

(Azarbeycan) 

Belarus 

Libya 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(3 ülke) 

Angola 

British 

Colombia 

Botswana 

Cayman 

Adaları 

Çin 

(Kıbrıs) 

Gambia 

(Gürcistan) 

Gana 

Hong Kong 

Irak 

(Ġrlanda) 

(Malta) 

(Maritus) 

(Moldova) 

(Mogolistan) 

Montonegro 

Namibya 

(Filipinler) 

(Tanzanya) 

Tayland 

Uruguay 

Zambia 

(23) 

Amaç açıkça ifade 

edilmiĢtir(katkı sağlar, 

cesaretlendirir, 

destekler, bu yönde 

çalıĢır, en iyi çaba gibi). 

Ġkincil amaç olarak 

ifade edilenler parantez 

içinde gösterilmiĢtir. 

(Arnavutluk) 

Arjantin 

(Ermenistan) 

Mısır 

(Almanya) 

Ġsveç 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(6) 

(Afganistan) 

Aruba 

Bahreyn 

Barbados 

(Belçika) 

Bermuda 

(Kosta Rika) 

(Çek 

Cumhuriyeti) 

Avrupa 

Merkez 

bankası 

(Doğu 

Timor) 

Fiji 

(Finlandiya) 

Guyan 

(Macaristan) 

(Ġzlanda) 

(Endonezya) 

(Ġsrail) 

(Kazakistan) 

Kenya 

(Lesotho) 

(Lüksemburg) 

(Makedonya) 

Malavi 

Malezya 

(Meksika) 

Yeni Zelanda 

Nijerya 

(Polonya) 

Singapur 

(Ġspanya) 

(Slovenya) 

(Ġsviçre) 

(Turkiye) 

Ġngiltere 

Zimbabve 

(35) 

Amaç özel bir 

fonksiyon ya da 

görev olarak 

açıkça belirtilir 

(örnek: 

lisanslama, 

denetim, son 

likidite mercii) 

Amaç açık değil 

(sağlar, garanti eder, 

korur, devam ettirir 

gibi) 

(Bulgaristan) 

(Fransa) 

Ürdün 

(Kırgızistan) 

(Latvia) 

Lübnan 

(Fas) 

Rusya 

(8) 

(Avusturya) 

(Butan) 

ġili 

(Estonya) 

Jamaika 

Japonya 

Nepal 

ABD 

(8) 

Doğrudan ifadelerle 

amaç net belirtilir (katkı 

sağlar, sağlar, bu yönde 

çalıĢır, gibi) 

(Hırvatistan) 

(Litvanya) 

 

 

 

(2) 

Avustralya 

Kanada 

(Doğu 

Karayip ) 

(Yunanistan) 

Ġtalya 

(Kore) 

Macao 

(Hollanda) 

(Slovakya) 

(9) 

1- Finansal Ġstikrara iliĢkin ifade yok 

Cezayir, Bahamalar, BangladeĢ, Belize, Brazilya , Bosna , 

Kambodia, Kolombia, Kongo, Danimarka, Guatemala, 

Hindistan, Ġran, Kuveyt, Mozambik, Norveç, Peru, Suudi 

Arabistan, Güney Afrika, Trinidad (20) 

Kaynak: Jeanneau, a.g.e., s.58. 
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4.3. Otoritelerinin İşlevlerinin Yeniden Yapılanması 

Basel Bankacılık Komitesinin düzenlemeleri, G-20 bünyesinde alınan kararlar ve kriz 

önlemlerinden çıkıĢ stratejileri belirsizliğin azalmasına katkıda bulunmuĢtur. Ancak 

geliĢen ve dinamik piyasalar; iĢ birliği ve koordinasyonun sürekliliğini ve 

düzenlemelerin standardizasyonunu zorunlu kılmaktadır.  

2008 yılında ABD merkezli baĢlayarak tüm dünyaya yayılan yüzyılın en büyük finansal 

krizinde yaĢananlar yeni finansal mimari arayıĢlarını bir kez daha gündeme getirmiĢtir. 

Yeni finansal mimari arayıĢlarının arzulanan sonuçları üretebilmesi, mevcut mimari 

yapının detaylı analizine bağlıdır. Bu nedenle mimarideki önemli belirleyicilerin veya 

aktörlerin görev, yetki ve sorumlulukları ile rol ve fonksiyonlarını ele almak özel bir 

önem taĢımaktadır. Finansal sistemin ve büyüme dinamiklerinin yeniden ele alınacağı 

yeni süreçte, piyasalarda, ekonomilerde ve ekonomik birimlerde güven ve kredibilite 

kavramlarının yeniden Ģekillenmesi kaçınılmaz olacaktır. Aktörler bir güven ve 

kredibilite sorunu ile karĢı karĢıya kalacaktır. Yeni mimari arayıĢın odaklanacağı husus, 

son aĢamada, küresel ve ulusal finansal sistemlerin itibarı ile karakterinin yeniden 

yapılandırılması olacaktır. Süreç küresel ve ulusal ölçekte, aktörler arasında ekonomik 

ve finansal yönetiĢim yaklaĢımını zorunlu kılmaktadır. 

2008 finansal krizi ve sonrasında yaĢanan geliĢmeler, alınan tedbirler, baĢarılı örnekler 

kadar baĢarısız uygulamalar ve nihayetinde ülkelerin uğradıkları kayıplar son 10 yılın 

en önemli tartıĢma konuları haline gelmiĢtir. Ekonomilerin büyümesi, yeni finansal 

enstrümanların her geçen gün daha da fazlalaĢması, sınırları aĢan iĢlemlerin 

yaygınlaĢması ve yüksek hacimlere ulaĢması, finansal holding yapılarının 

yaygınlaĢması, gölge bankacılık faaliyetleri ve ülkelerin finansal kurum ve iĢlemlerin 

düzenlenmesindeki yöntem farklılıkları krizlerin çözümlenmesini daha da 

zorlaĢtırmaktadır. Nitekim 2008 finansal krizi ve artçı sarsıntıları her ülkede farklı 

Ģekilde hissedilmiĢ ve herbir ülke kendi özel durumuna göre tedbirler alma yoluna 

gitmiĢtir.  

4.3.1. Finansal İstikrar ve Politikalar  

Makroekonomik istikrarı sağlama çabası kapsamında finansal istikrar bakıĢının küresel 

krizden sonra geliĢmiĢ olması, ülkelerin uluslararası sorunlar kadar ülkeye özgü kendi 
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sorunlarını da dikkate alarak politika geliĢtirmesi ölçümlemeyi ve izlemeyi 

zorlaĢtırmaktadır. Bu duruma bir çare olarak 2010 yılının sonunda Türkiye’nin de 

aralarında olduğu 50 ülkede IMF “Finansal Ġstikrar ve Makro Riskleri Azaltıcı 

Politikalar Anketi” düzenlemiĢtir. Ankete verilen cevaplar toplulaĢtırıldığında, politika 

dizaynında ana hatlarıyla 3, detaylandırılmıĢ olarak ise 7 farklı modelden bahsedilebilir. 

AB’deki uluslarüstü yapı ise ayrı bir model olarak değerlendirilmektedir. 

Tablo 21. Makroekonomik istikrarı sağlamayı hedefleyen resmi otoritelerin farklı yapılanmaları: Ülke 

örnekleri ıĢığında farklı modeller 

Model Özellikleri 

/ Model 
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model (AB) 

Merkez bankası ve 

düzenleyici 

otoritenin kurumsal 
entegrasyon 

derecesi 

Tam 

(merkez 
bankası) 

Kısmen Kısmen Kısmen Yok 
Yok 

(Kısmen) 
Yok Yok 

Makro riskleri 

azaltıcı politika 
yetkisi 

Merkez 

bankası 

Merkez 
bankası 

içinde 

Komite 

Özerk 

Komite 

Merkez 

bankası 

Birçok 

kurum 

Birçok 

kurum 

Birçok 

kurum 

Komite (çok 

uluslu; 
bölgesel) 

Hazine/Maliye/ 

Hükümetin rolü 

Yok 

(Aktif) 
Pasif Aktif Yok Pasif Aktif 

Yok 

(Aktif) 

Pasif 
(Avrupa 

Komisyonu; 

Ekonomik 
ve Finansal 

Komite) 

Karar alıcıların 
politika 

uygulayıcılarından 

kurumsal olarak 
ayrı olması 

Yok 
Bazı 

alanlarda 
Var 

Bazı 
alanlarda 

Yok Yok Yok Var 

Politikaları 

koordine eden ayrı 
bir yapı 

Yok Yok 
Yok 

(Var) 
Yok Var Var (fiilen) Yok Yok 

Ülke / Bölge 

Örnekleri 

Çek Cum. 

Ġrlanda 
Singapur 

Malezya 
Romanya 

Tayland 

Ġngiltere 

Brezilya 

Fransa 
ABD 

Belçika 

Hollanda 
Sırbistan 

Avustralya 

Kanada 

ġili Hong 

Kong Kore 
Lübnan 

Meksika 

Ġzlanda 

Peru 
Ġsviçre 

AB (Avrupa 
Sistemik 

Risk 

Kurulu) 

Kaynak: Erlend Nier vd., Towards Effective Macroprudential Policy Frameworks: An Assessment of 

Stylized Institutional Models, IMF Working Paper, Kasım 2011. 

 

Not: Model 1 merkez bankasında toplanan, Model 2, 3 ve 4 merkez bankası dıĢında ayrı düzenleyici 

kurumların bulunduğu ikili yapıları ve Model 5, 6 ve 7 merkez bankasının düzenleme ve denetleme 

yetkisine sahip olmadığı yapıları ifade etmektedir.  

Söz konusu modellerin oluĢturulmasında temel olarak 5 özellik dikkate alınmıĢtır: 

1. Merkez bankası ve düzenleyici/denetleyici otoritenin kurumsal bütünleĢme 

derecesi (Düzenleme ve denetlemeye iliĢkin yetkilerin ne derecede merkez 

bankasında olduğu), 

2. Makro riskleri azaltıcı politikalara iliĢkin yetkinin kimde olduğu (tek kurum, 

birden fazla kurum, komite vs.), 
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3. Hazine/Maliye/Hükümetin rolü, 

4. Karar alıcıların politika uygulayıcılarından kurumsal olarak ayrı olması, 

5. Politikaları koordine eden ayrı bir yapının varlığı. 

Tabloda yer alan modellere bakılarak; bütün finansal düzenleyici ve denetleyici 

görevlerin, merkez bankasında toplanması (Model 1), merkez bankası dıĢında, ayrı 

düzenleyici kurumların bulunduğu ikili yapı (Model 2, 3 ve 4), ve merkez bankasının 

düzenleme ve denetleme yetkisine sahip olmadığı yapı (Model 5, 6 ve 7) Ģeklinde üç 

temel sınıflandırma yapılabilir. Söz konusu gruplamada, yapılanmalar temel 

benzerlikler göstermesine rağmen, aynı grup içindeki modeller arasında önemli 

farklılıklar da görülmektedir. 

Makro riskleri azaltıcı politikaların uygulama çerçevesi ve kurumsal yapılanması 

konusunda, uluslararası alanda çalıĢmalar devam etmektedir. Bu noktada, tek bir doğru 

model veya yöntem bulunmadığı vurgulanmalıdır. Her ülkenin ekonomik, siyasi, 

kurumsal ve sosyo-kültürel yapısı göz önünde bulundurularak ve örnek modellerin zayıf 

ve güçlü yönleri dikkatle incelenerek en uygun yapının oluĢturulması gerekmektedir. Bu 

kapsamda, politikaların temel amacının ve kullanılacak araçların belirlenmesi, kurumsal 

yapılanmanın tasarımında önem taĢımaktadır. Ayrıca, bu politikalara iliĢkin iletiĢim 

stratejisi ve hesap verme sorumluluğunun belirlenmesi ile uygulanan politikaların 

etkinliğinin ölçülmesi ve değerlendirilmesi yapılanmanın diğer önemli konuları 

olacaktır. 

Modellerin zayıf yönlerinin azaltılması ve politikaların etkili biçimde uygulanması için 

bir koordinasyon komitesinin kurulmasının, kurumlar arasında bilgi paylaĢımını 

artıracağı ve her kurumun ortak amaç olan finansal istikrar çerçevesinde giriĢimlerini 

teĢvik edeceği düĢünülmektedir. Hesap verme sorumluluğu ve Ģeffaflık mekanizmaları, 

politikanın baĢarısı için önemlidir; fakat üçüncü tarafların politika sonuçlarını 

etkilemesi ve politikanın etkinliğini azaltmasını engellemek için bu mekanizmalar 

dengeli biçimde tasarlanmalıdır. 

Diğer yandan, görev ve yetkileri ne olursa olsun, merkez bankalarının makro riskleri 

azaltıcı politikaların belirlenmesi ve uygulanmasında önemli bir rol oynaması 

gerektiğine dair literatürde görüĢ birliği vardır. Para politikasının yürütülmesi dıĢında, 

sahip olduğu geniĢ veri ve bilgi seti, analitik ve makro bakıĢ açısı, teknik kapasitesi, 
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ödeme sistemlerindeki rolü ile son likidite mercii olması gibi özellikler, merkez 

bankalarını makro riskleri azaltıcı politikaların tasarımında ön plana çıkarmaktadır. 

Literatürde Hazine/Maliye/Hükümetlerin de yapılanmaya katılmasının faydalarından 

sıklıkla bahsedilmektedir. Farklı politika görevleri olarak değerlendirilen sistemik 

riskleri takip etmek ve bu paralelde makro riskleri azaltıcı politika tedbirleri almak ile 

kriz yönetimi süreçlerinin birbirinden ayrılması halinde, bu kurumların güçlü temsili, 

kısa vadeli bakıĢ açısı ve siyasi etkiler nedeniyle oluĢabilecek maliyetlerin önüne 

geçmiĢ olacaktır. Ayrıca, kriz yönetiminde bu kurumların liderliği, kriz yönetimi ve 

çözümleme sürecindeki rolleri ile karar alma sürecini hızlandırmaları bakımından önem 

taĢımaktadır. 

Politika tasarımında bir diğer önemli nokta, otoritelerin riske karĢı esnek bir Ģekilde 

tepki verebilmesinin sağlanmasıdır. KarmaĢık ve bölünmüĢ düzenleyici-denetleyici 

yapılar, risklerin sistemin bütünü için etkili bir Ģekilde azaltılmasına yardımcı 

olamayabilir. Birçok kurumun karar alma mekanizmasında yer alması, karar almada 

gecikmelere neden olabilir. Bunun engellenmesi için, oybirliği yerine oy 

çokluğu/nitelikli oy çokluğu gibi mekanizmalar iĢletilebilir. Öte yandan, bir diğer uç 

yöntem olan bir kurumun tek baĢına karar almasının da önemli sakıncalar 

doğurabileceği not edilmelidir. 

Sonuç olarak literatür, makro riskleri azaltıcı politika çerçevesinden; sistemik riskin 

tanımlanması, analizi ve izlenmesi, politika araçlarının zamanında ve etkili bir biçimde 

kullanılması ile sistemik riski ele alan politikalar arasında etkili bir koordinasyon 

sağlamasının beklendiğini vurgulamaktadır. 

4.3.2. Avrupa Bankacılık Birliği  

Küresel kriz dünya genelinde birçok ülkede olduğu gibi Avrupa Birliği’nde de finansal 

sistemin gözetim ve denetimi konusunda eksiklikleri gözler önüne sermiĢtir. Bu 

eksiklikleri gidermek amacıyla Avrupa Komisyonu krizin patlak vermesinin ardından 

birçok yeni düzenleme geliĢtirmiĢ ve bunların önemli bir kısmı uygulamaya 

konulmuĢtur
130

. AB’de ortak para politikasından sonra ilk defa yeni bir politika 

alanında, büyük ölçekli bankaların denetimi konusunda ulusal yetkilerin AB’ye transferi 

                                                           
130

 European Banking Authority, The European Banking Authority At A Glance, Ġtalya, 2016. 



132 

 

söz konusudur. Bankacılık Birliğinde bankaların denetimi 2014, bankaların tasfiyesi ise 

2016 yılının baĢında aktif hale gelmiĢtir; buna karĢın, ortak mevduat garantisi 

getirilmesine iliĢkin yasal çalıĢmalar halen sürmektedir. Bankacılık birliğinin bütün 

unsurlarıyla, en geç 2024 yılında faaliyete geçmesi hedeflenmekte, finansal 

dengesizlikler ve riskler karĢısındaki dayanıklılığının güçlendirilmesi amaçlanmaktadır. 

Bankacılık Birliğinin tamamlayıcı unsurları olarak, BeĢ BaĢkanın Raporunda ortaya 

konan ekonomik, mali ve siyasi birlik hedeflerine iliĢkin reformların da uzun dönemde 

hayata geçirilmesi, Avrupa piyasalarında potansiyel ekonomik ve finansal krizlerin 

önlenmesi bakımından önemli olacaktır
131

. 

 

2011 yılında Euro Bölgesi’nde bir borç krizinin ortaya çıkması ortak para birimi 

kullanımının uzun vadede sürdürülebilmesi için parasal ve ekonomik birliğin 

güçlendirilmesine yönelik bazı reformlara ihtiyaç duyulduğunu göstermiĢtir. Bunun 

temel nedeni, birçok Avrupa bankasının kamu kaynakları ile kurtarılması neticesinde 

ülke maliyeleri ile bankalar arasındaki olumsuz etkileĢimin giderek kötüleĢmesi ve 

bunun kredi aktarım mekanizmasını çalıĢamaz hale getirerek parasal birliği tehdit 

etmesidir. Zira bölgede tek bir para birimi kullanılmasına rağmen Yunanistan, Portekiz, 
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Ġtalya ve Ġspanya gibi borç krizinden en çok etkilenen çevre ülkelerdeki finansal 

koĢullar Almanya ve Fransa gibi merkez ülkelere kıyasla önemli ölçüde kötüleĢmiĢtir. 

Günümüzde halen söz konusu ülkelerin bono getirilerinin palyatif bir Ģekilde görece 

düĢük kaldığından endiĢe edilmekte, önümüzdeki dönemde küresel para politikası 

ve/veya siyasi geliĢmelerin bu ülkelerde tahvil faizlerinde keskin yükseliĢlere yol 

açabileceğinden kaygı duyulmaktadır. Bankacılık sektörü kaynaklı böyle bir riskin 

etkilerini sınırlandırabilmek amacıyla, sorunun sadece gözetim ve denetim mevzuatında 

yapılan iyileĢtirmeler ile çözülemeyeceği görüĢünü paylaĢan AB liderleri 2012 yılı 

Haziran ayında öncelikle Euro Bölgesi’ndeki finansal entegrasyonu güçlendirmeyi 

amaçlayan, ancak Euro Bölgesi dıĢındaki ülkelerin de dahil olabileceği bir bankacılık 

birliği kurulmasına karar vermiĢlerdir.
132

 Söz konusu birliğin üç temel unsuru vardır: 

1. Finansal sektör düzenlemelerinin AB genelinde standartlaĢtırılması (Single 

Rule Book)  

2. Bankaların gözetim ve denetim faaliyetlerinin AMB çatısı altında 

merkezileĢtirilmesi (Single Supervisory Mechanism)  

3. Ortak çözümleme mekanizması kurulması (Single Resolution Mechanism).  
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BEŞİNCİ BÖLÜM 

5. TÜRKİYE İÇİN YENİ FİNANS MİMARİSİ ÖNERİSİ  

Türkiye ekonomisinde reel sektörde yaĢananlar sorunlar dahi, ancak finansal sektör 

üzerinden sağlıklı bir Ģekilde incelenebilmektedir. Dolayısıyla temel finansal 

göstergelerdeki etkileĢim reel ve finans olmak üzere iki farklı kanaldan gelebilecek olsa 

da esasen finansal sektörün yapısı büyüme, enflasyon, istihdam, kur ve faiz oranlarını 

Ģekillendirmede belirleyici olmaktadır. Kısa vadeli etkiler finans piyasalarında borsa, 

faiz ve kur gibi değiĢkenlerde ortaya çıkmakta; bu durum uzun vadede ise reel 

piyasalarda büyüme ve istihdam gibi değiĢkenlere yansımaktadır. Türkiye ekonomisi 

küresel türbülanstan etkilenmekle birlikte, mali disiplin ve finansal istikrarın 

Ģekillendirdiği göreceli olarak daha korunaklı bir yapı sayesinde etkilenme düzeyini 

nispeten daha alt seviyelerde tutabilmektedir. Makroekonomik istikrarını 

güçlendirmenin ve zamanında yerinde tedbirler alabilmenin yolu finansal sektörün iyi 

analiz edilip, optimum düzenleme ve denetleme sistematiğinin kurulması ile mümkün 

hale gelebileceği düĢünülmektedir. 

2001 yılında Türkiye’nin yaĢadığı derin kriz hem etkileri hem de sonrasında 

gerçekleĢtirilen yapısal reformlarla önemli bir dönüm noktası olmuĢtur. Aslında 2008 ve 

sonrasında tüm dünyada etkili olan küresel krizin Türk finans sektörü üzerindeki 

etkilerinin sınırlı kalmasının ve özellikle bankacılık sektörünün mali yapısında ciddi bir 

bozulma görülmemesinin en önemli nedenlerinden biri, kriz süresince alınan tedbirlerin 

yanı sıra 2001 krizinden sonra getirilen yeni düzenlemelerdir. Bu çerçevede, bankacılık 

sisteminde özellikle döviz açık pozisyonlarına, likidite ve sermaye yeterlilik oranlarına 

çok sıkı sınırlamalar getirilmiĢtir. Her ne kadar krizden sonra yakalanan istikrarlı 

büyüme ortamı hızlı bir kredi büyümesini beraberinde getirmiĢ olsa da, yapılan 

düzenlemeler sayesinde bankaların aĢırı risk alması engellenmiĢ olup, küresel krizin 

ülkemiz üzerindeki etkilerinin belirginleĢtiği bu dönemde dahi kredilerin takibe 

dönüĢüm oranları oldukça düĢük seviyelerde seyretmiĢtir.
133

  

Krizle mücadelede her bir kurumun kendi çabası kadar kurumlar arası iĢ birliği ve 

uyumlu politikalar ayrı bir öneme sahiptir. Nitekim, 2001 krizi ve sonrasında 2003 
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yılında TMSF kapsamına alınan banka(lar) bünyesindeki iĢlemler finansal sistemi 

düzenleyen ve denetleyen kurumlar arasındaki iĢ birliği ve koordinasyonun önemini bir 

kez daha ortaya çıkarmıĢtır. Bu süreçte karĢılaĢılan olaylar, değil Türkiye’de dünyada 

eĢine az rastlanır etik riziko örneği olabilecek iĢlemlerin bütününü bir arada 

barındırmaktadır.
134

  

5.1. Mevcut Kurumsal Yapı 

Türkiye’de makroekonomik riskleri azaltıcı politikalar izlemekten sorumlu kurumlar, 

kendi görev, yetki ve sorumluluklarına giren alanlarda politika önlemleri almaktadır. 

Zaman içerisinde değiĢen yapılar söz konusu olmakla birlikte, mevcut durumda birden 

fazla kurum bulunmaktadır: 

- TCMB: Fiyat istikrarı ve fiyat istikrarı ile çeliĢmeden finansal istikrarı gözeten 

bir para politikası izlemekten, ödeme sistemlerinin sağlıklı iĢlemesinden ve son 

kredi mercii vazifesini üstlenmekten, 

- BDDK: Sigorta Ģirketleri haricindeki finansal piyasalarda faaliyet gösteren 

kurumların, yani bankalar ve finansal holding Ģirketleri ile finansal kiralama, 

faktoring ve finansman Ģirketlerinin düzenleme ve denetlemesinden, 

- Hazine Müsteşarlığı: Sigorta Ģirketlerinin düzenlenme ve denetlenmesinden ve 

esasen kamu finansmanı ve mali politikaların dizaynından, 

- SPK: Sermaye piyasasında faaliyet gösteren kurumların düzenleme ve 

denetlemesinden, 

- TMSF: Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunması, ilgili düzenleme 

ve denetlemeden ve bankaların çözümlenmesinden sorumludur. 

Kurumların kendi kanunlarında fiyat ve finansal istikrar ifadelerinin kullanımı da esas 

amaçları belirlemede bir gösterge olarak ifade edilebilir. Nitekim Merkez Bankası 

Kanunu’nda; fiyat istikrarı ifadesi altı, finansal istikrar ifadesi ise bir defa geçmektedir. 

Bankacılık Kanunu’nda ise beĢ defa finansal istikrardan bahsedilmektedir. Öte yandan 

TCMB, fiyat istikrarı ile finansal istikrarın iç içe geçtiğini vurgularken, makroekonomik 
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istikrara dair ilgili kurumlar ayrı yapılar olsa dahi koordinasyonun önem kazandığını 

vurgulamaktadır.  

Bu kurumlar, Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi, Finansal Sektör Komisyonu ve 

Finansal Ġstikrar Komitesi gibi, birçok farklı çatı yapılarda bir araya gelmektedir.
135

 

Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi: 5411 sayılı Bankacılık Kanunu’nun 72. 

maddesi çerçevesinde oluĢturulmuĢtur. Hazine MüsteĢarlığı, BDDK, TMSF ve TCMB 

tarafından 14 Nisan 2009 tarihinde imzalanan “Finansal Sisteme ĠliĢkin Sistemik Risk ĠĢ 

birliği Protokolü” ile kurulan söz konusu komite; finansal sistemin istikrarına yönelik 

ciddi tehditlerin ortaya çıkması durumunda, istikrarın yeniden tesisine yönelik hızlı ve 

etkin bir biçimde tedbir almakla yükümlüdür. Finansal piyasalardaki geliĢmeleri 

değerlendirmek ve gerekli tedbirleri almak da Komitenin sorumluluğundadır. Ayrıca, 

taraflar arasındaki koordinasyonu, iĢ birliği ve bilgi paylaĢımını sağlamak yine söz 

konusu Komitenin görevleri arasında sayılmıĢtır. Söz konusu maddenin gerekçesinde; 

kanun koyucunun kurumlar arası iĢ birliğine gerek duyduğu önceki krizlerde yaĢanan 

deneyimlerin ileride yaĢanmaması veya en az ölçüye indirilmesi için gerekli 

mekanizmaları kurgulamaya çalıĢtığı görülmektedir. Söz konusu komite Finansal 

Ġstikrar Komitesi’nin kurulmasıyla birlikte Bankacılık Kanunu’nun 72. Maddesinin 

iptali ile kaldırılmıĢtır.  

Finansal Sektör Komisyonu: BDDK, TCMB, Maliye Bakanlığı, Hazine MüsteĢarlığı, 

SPK, TMSF, Rekabet Kurulu, Kalkınma Bakanlığı, Ġstanbul Altın Borsası, Menkul 

Kıymetler Borsaları, Vadeli ĠĢlemler ve Opsiyon Borsaları ile kuruluĢ birlikleri 

temsilcilerinden oluĢan Finansal Sektör Komisyonu daha geniĢ bir katılıma sahiptir. 

Komisyon, finansal piyasalardaki güven ve istikrar ile geliĢmeyi temin etmek üzere, 

bilgi alıĢ veriĢinde bulunmak, kurumlar arası iĢbirliği ve koordinasyonu sağlamak, ortak 

politika önerilerinde bulunmak ve finans sektörünün geleceğini ilgilendiren konulara 

iliĢkin görüĢ bildirmekle görevlidir. Finansal Sektör Komisyonu en az altı ayda bir 

toplanmakta ve sonuçları hakkında Bakanlar Kuruluna bilgi sunmaktadır. 

Finansal İstikrar Komitesi: Uluslararası platformda yaĢanan geliĢmeler ve küresel kriz 

sonrasında ortaya çıkan gereksinimler doğrultusunda, 8 Haziran 2011 tarih ve 637 sayılı 
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Ekonomi Bakanlığının TeĢkilat ve Görevleri Hakkında Kanun Hükmünde Kararname 

ile; Hazine MüsteĢarlığının bağlı olduğu Bakanın baĢkanlığında, Hazine MüsteĢarı ile 

TCMB, BDDK, SPK ve TMSF BaĢkanlarından oluĢan ve baĢlıca görevleri sistemik 

riskin izlenmesi ve önlenmesi ile sistemik risk yönetimine iliĢkin koordinasyonu 

sağlamak olan Finansal Ġstikrar Komitesi kurulmuĢtur. Komitenin görevleri Ģunlardır: 

 Finansal sistemin bütününe sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi, 

izlenmesi ve bu tür risklerin azaltılması için gerekli tedbir ve politika 

önerilerini tespit etmek, 

 Ġlgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarılar yapmak, uyarı ve politika 

önerileri ile ilgili uygulamaları takip etmek, 

 Ġlgili kurumlar tarafından hazırlanacak sistemik risk yönetim planlarını 

değerlendirmek, 

 Sistemik risk yönetimine iliĢkin koordinasyonu sağlamak, 

 Görev alanı ile ilgili olarak, kamu kurum ve kuruluĢlarından her türlü veri ve 

bilgiyi sağlamak, kurumlar arasında politikaların ve uygulamaların 

koordinasyonunu sağlamak, 

 Mevzuatla yetki verilen diğer konularda karar almak. 

Diğer yandan, Komitenin görüĢeceği konuların mahiyet ve özelliğinin gerektirdiği 

durumlarda, Komiteye ilgili Bakan tarafından diğer bakanlar ve kamu görevlileri de 

çağrılabilmekte ve ayrıca, Komite toplantılarının sonuçları ve Komite tarafından alınan 

kararlar hakkında Bakanlar Kuruluna bilgi sunulmaktadır. 

5.2. Yeni Mimarinin Gerekçeleri 

Finansal sektörün düzenlenmesi ve denetlenmesinde; her ülkenin tarihsel deneyimleri, 

ekonomik geliĢmiĢliği ve kriz tecrübeleri etkili olmaktadır. Dünya uygulamalarında da 

görüldüğü üzere ülkeler finansal piyasalardaki oyuncuları düzenlerken ve diğer en iyi 

uygulamaları göz önünde bulundurup kendi deneyimleri ıĢığında uygulamaktadırlar. 

2008’de ABD’de baĢlayan ve dünyayı derinden etkileyen kriz sonrasında, denetleyici ve 

düzenleyici kurumlarla ilgili yoğun eleĢtiriler gündeme gelmiĢtir. EleĢtirilerin temelinde 

de, kurumların durumu tespitteki yetersizliği kadar, aralarındaki koordinasyon 

eksikliğinin de etkili olduğu görülmüĢtür. Krizin derinden etkilediği pek çok geliĢmiĢ 
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veya geliĢmekte olan ülkede bankacılık krizine iliĢkin göstergeler belirginleĢtiği halde, 

eĢgüdüm yetersizliği gerekli önlemlerin zamanında alınmasını geciktirmiĢ ve tahribatın 

daha da büyümesine yol açmıĢtır. Kriz sonrasında yapılan çalıĢmalarda özellikle baĢarılı 

ülke modelleri üzerinde durulmuĢ ancak ülkelerin kendi özel koĢullarının dikkate 

alınması da önemli hale gelmiĢtir.  

5.2.1. Kurumsal ve Fonksiyonel Bağımsızlık 

Türk finans sistemi tarihsel geliĢimde ilk özerk kurum, üst kurul Sermaye Piyasası 

Kurulu’dur. Bankacılık alanında bankacılık düzenleme ve denetleme sorumluluğu 

Hazine MüsteĢarlığı bünyesinde yürütülmekte ve mevduat sigorta faaliyetleri ise TCMB 

bünyesinde toplanmıĢ iken, BDDK’nın faaliyete geçmesiyle yeni bir yapı 

oluĢturulmuĢtur. YaĢanan ekonomik krizler sonucunda fonksiyonlarına göre daha etkin 

bir yapıya dönüĢümün yararlı olacağı değerlendirilmiĢtir. Böylece bankacılık 

sektöründen sorumlu bir yapı olarak Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu 

kurulmuĢtur. Daha sonra ise, ilk dönemde BDDK ile bir arada olan TSMF, 2004 yılında 

ayrı bir kurum olarak örgütlenerek, mevduat sigortası ve fona devredilen bankaların 

çözümlenmesi sorumluluğunu üstlenmiĢtir. Esasında BDDK’nın kurulması da 

1990’ların sonunda yaĢadığımız bankacılık krizlerinin neticesidir.  

Türk finansal mimarisini oluĢturma sürecinde 2001 krizinde yaĢadığımız deneyimler 

sonrasında ve 2008 kriz döneminde alınan karar ve tedbirler, oluĢturulan komiteler 

finansal aktörleri düzenleyen ve denetleyen kurumların daha etkin ve yetkin bir Ģekilde 

kurgulanması gereğini gündeme getirmektedir. Dahası 2000 öncesi dönemde yaĢanan 

tecrübelerin de etkisiyle, “geliĢen mali sistemin yapısında ayrı düzenleyici kurumların 

görev alanlarından kaynaklanabilecek boĢlukların önlenebilmesi ve mali piyasalarda 

etkinlik ve saydamlığa ait uygulamaların homojenliğini sağlamak amacıyla Mali 

Sistemi Düzenleme ve Denetleme Üst Kurulu oluĢturulması öngörülmüĢ ancak hayata 

geçirilememiĢtir
136

. 2001-2005 dönemini kapsayan 8. BeĢ Yıllık Kalkınma Planı’nda 

yer alan kurguya göre; mali sistemde faaliyette bulunan özerk düzenleme ve denetleme 

kurullarının nihai aĢamada tek çatı altında toplanması ve faaliyetleri konusunda 
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parlamentoya karĢı sorumlu olması, sektörün tamamında faaliyet gösteren kuruluĢlar ile 

kamuyu bilgilendirmesini sağlayacak düzenlemeler yapılması hedeflenmiĢti.  

Her ne kadar 2008 krizi ülkemiz finansal yapısı üzerinde kayda değer bir olumsuz etki 

göstermese de, yeni bir kriz oluĢumundan önce daha sağlıklı olacağı düĢünülen 

yapıların kurgulanmasının oldukça yararlı olacağı düĢünülmektedir. Ayrıca ihtiyaç 

halinde etkin ve yetkin kriz önlemleri alabilme kapasitesi kadar sürdürülebilir istikrar ve 

ekonomiye katkı için de böyle bir yapının önemli olduğu değerlendirilmektedir. 

Diğer yandan BDDK’nın ilk yıllarında bir bankanın fona devri ve sonrasında yaĢanan 

geliĢmeler mevcut kurumlar arasındaki eĢgüdüm ve iĢ birliğinin önemini bir kez daha 

göstermiĢtir. Koordineli bir sistem kurabilmek için tesis edilen ilgili mekanizmaların 

etkinliği tartıĢma konusudur. OluĢturulan komiteler sayesinde iletiĢim kanalları 

güçlendirilmiĢ olsa da, oyuncuların kendi sorumluluk alanlarına dair önceliklerini 

engelleyememiĢ ve ülkenin makroekonomik istikrarını güçlendirilmesinde toplam 

faydanın artırılmasını sağlayamamıĢtır. Nitekim ilgili kurumların geçmiĢte yaĢadığı 

deneyimler, kurum kültürleri, kurum kültürleri arasındaki farklılıklar, ilgilendikleri 

sektörlerin büyüklük ve istikrardaki farklı önem dereceleri özerk kurumlar arasındaki iĢ 

birliğini sınırlayabilmektedir. 2003 yılında TMSF’ye devredilen bir bankanın 

çözümleme sürecinde karĢılaĢılan sorunlar bu açıdan önemli bir örnek oluĢturmaktadır. 

2008 krizi ülkemizi diğer ülkelere nazaran daha az etkilemiĢ olsa da, finansal otorite 

kurumların farklı kanunlardan gelen farklı hedefleri nedeniyle kurumlar arası tartıĢmalar 

yaĢanmıĢ, kurumların hedefleri arasında zaman zaman uyumsuzluklar görülmüĢtür. Bu 

dönemde yürürlükte olan Bankacılık Kanunu’nun 72. Maddesi çerçevesinde ilgili 

kurumlar sık sık bir araya gelmiĢ, acil eylem planları kurgulanmıĢtır. Bu dönemde IMF, 

ilgili kurumlar arasındaki iĢ birliğine özel bir önem vermiĢ ve bu iĢ birliğinin acil 

durumlarda alınacak tedbirlerin yazılı hale getirilmesi konusunda politika tavsiyesinde 

bulunmuĢtur.  

Küresel tecrübeler, geçmiĢ kriz dönemlerinde farklı alanları düzenleyen kurum 

yetkililerinin acil alınması gereken ve birkaç kurumu ilgilendiren ortak kararlarda 

sorumluluğu zamana yayması, yazıĢmaya boğması veya komisyona havale etmesi 

yaygın bir refleks haline geldiğini göstermiĢtir. Bu davranıĢ kalıbı geliĢmiĢ ve 
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geliĢmekte olan ülkelerde yaĢanmaktadır. Benzer bir durumun 2008 krizinde ABD’de 

ve Ġngiltere’de kurumlar arasındaki suçlamalarla da ortaya çıktığı görülmüĢtür. 

Türk finansal sisteminin geçmiĢle karĢılaĢtırılmayacak ölçüde büyümesi, modern 

finansal hizmetlerin doğası gereği yeni ve karmaĢık enstrümanların banka 

bilançolarında daha fazla yer alması, banka iĢtirakleri arasında baĢta sigorta, portföy 

yönetimi Ģirketleri ve aracı kurumlar gibi kurumların ağırlığının giderek artması diğer 

bir anlatımla finansal holding Ģirketlerin yaygınlaĢması konsolide denetimin gereğini 

ortaya çıkarmaktadır. Bankacılık denetiminin sadece solo banka mali tablolar üzerinden 

yapılması ilgili bankanın aktif kalitesini, pasif maliyet yapısını ve bilanço dıĢı 

kalemlerin sağlıklı bir Ģekilde analizini zorlaĢtırmaktadır. Bankaların etkileĢim içinde 

bulunduğu grup Ģirketlerini ve iĢtiraklerini birlikte denetleyecek konsolide denetim ve 

konsolide denetim sonucunda alınacak tedbirler bütünü finansal sistemin kırılganlığını 

önlemede giderek önem kazanmaktadır. Dolayısıyla ayrı otoriteler kapsamındaki 

Ģirketler hakkındaki denetim bilgilerinin elde edilmesi ve aynı amaca yönelik 

birbirleriyle tutarlı düzenlemeler yapılması ile -hem fiyat hem finansal istikarı birlikte 

sağlamak olarak tabir edilen- makroekonomik istikrarın tesis edilebileceği 

düĢünülmektedir.  

5.2.2. Eşgüdüm ve Koordinasyon 

Finansal kurumların etkin ve verimli çalıĢması için önemli kurallardan biri de; 

düzenlemelerin çok sık değiĢmemesi, önceden belirlenmiĢ bir yol haritasının olması, 

düzenlemeler arası mükerrerlik olmaması ve ani dalgalanma dönemlerinde farklı 

kararlarla oyuncuların hareket kabiliyetini sınırlamaması gereğidir. Bununla doğrudan 

bağlantılı olarak, farklı kurumların denetim ekiplerinin, bilgi iĢlem birimlerinin, 

düzenleme ve uygulama departmanlarının aynı anda farklı taleplerinin karĢılanması ve 

bu talepler arasında eĢgüdüm ve koordinasyonun sağlanması oyuncuların verimliliğini 

derinden etkilerken, otoritelerin politika üretmesinde ciddi bir zaman kaybına neden 

olmaktadır. Dahası aynı olaya otoriteler arasında farklı yorumlar yapılması ve bu 

yorumlar neticesinde farklı tedbirler istenmesi ise karmaĢaya yol açmaktadır. Konunun 

diğer bir yönü ise düzenleme ve denetim arbitrajıdır. Birkaç kurumun faaliyet alanına 

giren iĢlemlerde bulunan sistem oyuncuları kurumlar arası eĢgüdümün yetersizliğinden 

yararlanıp mevzuattaki düzenleme boĢluklarını kullanarak faaliyetlerinde geniĢleme 
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sağlayabilmektedir. Bu sayede bazı Ģirketler diğer oyunculara göre avantaj 

kazanabilmektedir.  

Türk finans tarihinde benzerlerini dönem dönem gördüğümüz ponzi oyunu (ponzi 

game), saadet zinciri benzeri oluĢumlarda da kurumların eĢgüdümü önemini 

korumaktadır. GeçmiĢte olduğu gibi gelecekte de baĢka Ģekillerde ve isimlerde 

göreceğimiz titan, banker, çiftlik bank gibi örnekler finans sistemimize güveni ve halkın 

tasarruflarının korunması bağlamında dikkatle ele alınmalıdır. Bu ve benzeri 

uygulamaların usulsüz halka arz ve izinsiz sermaye piyasası faaliyeti olup olmadığı, 

izinsiz mevduat toplama olup olmadığı, banka ismi kullanmanın kontrol edilip 

edilmediği, reklamlar ve yayınların takip edilip edilmediği gibi sorulara her kurum 

kendi bakıĢ açısına göre cevap vermektedir. Ancak bu ve benzeri olaylarda uzun süre 

reklamlar yayınlanırken ve halkın tasarrufları toplanırken kurumlar genelde hareketsiz 

kalmakta, konuyu geç idrak etmekte veya baĢka kurumların görev alanına girdiğini 

düĢünmektedirler. Sonuçta ilk ortaya çıktığında kontrol altına alınabilecek faaliyetler 

giderek büyümekte ve arkalarında binlerce mağdur bırakabilmektedirler.  

Diğer yandan, Türk finans sistemindeki düzenleyici ve denetleyici otoriteler arasındaki 

koordinasyon sorunu ve dönem dönem yaĢanan problemler çeĢitli stratejik metinlerde 

de ifade olunmuĢtur. Nitekim 1998 yılında hazırlanan mali piyasaların düzenlenmesi ve 

denetlenmesi kanun taslağında; mali piyasalar yüksek kurulu oluĢturulması 

öngörülmüĢtür. Bağımsız olması planlanan yüksek kurulun, kamu ağırlık olacak Ģekilde 

değiĢiklik yapılmıĢtır. Ancak söz konusu taslak kanunlaĢamamıĢtır. 

2001-2005 yıllarını kapsayan Sekizinci BeĢ Yıllık Kalkınma Planının dördüncü 

bölümünde ise para-kur ve mali sisteme iliĢkin politikalar baĢlığı altında; geliĢen mali 

sistemin yapısında ayrı düzenleyici kurumların görev alanlarından kaynaklanabilecek 

boĢlukların önlenebilmesi ve mali piyasalarda etkinlik ve saydamlığa ait uygulamaların 

homojenliğini sağlamak amacıyla Mali Sistemi Düzenleme ve Denetleme Üst Kurulu 

oluĢturulacağı ve mali sistemde faaliyette bulunan özerk düzenleme ve denetleme 

kurullarının nihai aĢamada tek çatı altında toplanmasıyla oluĢan söz konusu kurumun 

faaliyetleri konusunda parlamentoya karĢı sorumlu olmasını ve sektörün tamamında 

faaliyet gösteren kuruluĢlar ile kamuyu bilgilendirmesini sağlayacak düzenlemeler 

yapılacağı ifade edilmektedir.  
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5.3. Yeni Mimarinin Yapısı 

Kurumsal yapımızın mevcut durumu, otoritelerin yapısı ve tabi olduğu mevzuat ve 

geçmiĢ dönemlerdeki deneyimleri dikkate alındığında, Türk finansal sistemi için yeni 

bir yapılanmaya ihtiyaç duyulduğu görülmektedir. Küresel örnekler ve yerel deneyimler 

dikkate alındığında, ülkemizde makroekonomik istikrarı sağlayacak, verimliliği 

artıracak, kırılganlıkları azaltacak en ideal yapının; fiyat istikrarı ana hedefi ve fiyat 

istikrarı ile çeliĢmeden finansal istikrarı gözeten Merkez Bankası’nın bir yanda, finansal 

aktörlerle ilgili düzenleme ve denetim fonksiyonunu yerine getirecek yeni bir özerk 

kurumun diğer yanda olacağı model örneklerinde de verildiği üzere entegre yaklaĢıma 

benzer bir yapılanma çerçevesinde “ikili özerk yapılanma” uygun olacağı 

düĢünülmektedir.  

5.3.1. Organizasyonel Yapı 

Söz konusu yeni mimaride, tezin önceki bölümlerinde de bahsedilen verimsizliği 

bertaraf edecek bir organizasyon yapısına ihtiyaç bulunmaktadır. Finansal Sektör 

Kurulu olarak da adlandırılabilecek bu yeni yapının; bankaların, banka dıĢı finansal 

kurumların, sermaye piyasaları, sigortacılık, mevduat sigortası ve sorunlu kuruluĢların 

çözümlenmesinden sorumlu olması düĢünülmektedir. Bu yapının en temel özelliği 

ataleti engelleyecek politika üretme kapasitesine sahip olması olacaktır. Gerek istihdam 

politikasında gerekse birimler arası eĢgüdümün sağlanmasında ihtiyaç duyulan 

mekanizmaların tesisi gerekmektedir. Kurum baĢkanına doğrudan bağlı her bir faaliyet 

alanı (bankalar, sermaye piyasaları, banka dıĢı finansal kurumlar, sigortacılık ve 

çözümleme, düzenleme ve araĢtırma, bilgi iĢlem ve destek hizmetleri) ile ilgili birer 

baĢkan yardımcısından oluĢacak organizasyon yapısında, kesinlikle bir düzenleme 

alanının diğerine baskın olmaması ve tüm finansal hizmet ve kurumların eĢit mesafede 

görülerek geliĢmesine önem verilmesi sağlanmalıdır.  
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Şekil 13. Yeni mimari öneri: Organizasyonel yapılanma 

 

5.3.2. İşlevsel Çerçeve 

Böyle bir mimaride iĢlevsel yapılanmanın, aĢağıda ifade edilen Ģekilde olmasının yararlı 

olacağı düĢünülmektedir:  

 En temel konu, önerilen kurumsal yapının misyonu ve hedeflerinin açık bir 

Ģekilde belirlenmesi, özellikle merkez bankasıyla olmak üzere ilgili kurumların 

görev sahasıyla ilgili ortaya çıkabilecek yetki sınırları arasındaki 

belirsizliklerinin kuruluĢ aĢamasında giderilmesi, gri alanların mümkün 

olduğunca bertaraf edilmesidir.  

 BaĢkanın baĢkanlığında oluĢacak ve her bir baĢkan yardımcısının katıldığı icra 

kurulunun periyodik olarak toplanması, her bir baĢkan yardımcısının kendi yetki 

alanına giren konuları gündeme getirerek icra kurulunun yetkisindeki kararların 

alınması ve BaĢkanın da tüm birimler arasındaki iĢ birliği ve eĢgüdümü 

sağlamakla görevli olmalıdır.  

 Ġcra kurulu dıĢında; oluĢacak yeni yapının makro hedefleri, makro istikrarın 

genel kararları, kanun teklifleri, kurumun bütçesi, insan kaynakları politikası, 

kanunda belirtilen lisans verme, lisans iptali, cezalar gibi konularda karar 
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vermek üzere baĢkanın doğal üyesi olduğu 7 kiĢilik bir Finansal Sektör Kurulu 

oluĢturulmalıdır. 

 Kurumun ilgilendiği yapılarla doğrudan ilgili (bankacılık, sermaye piyasaları, 

banka dıĢı finansal kurumlar, sigortacılık ve çözümleme) her bir baĢkan 

yardımcılığına bağlı çalıĢanlar hem denetleme hem de uygulama fonksiyonları 

yetkisine sahip personelden oluĢmalıdır. Diğer bir anlatımla yerinde denetim ve 

uzaktan gözetim faaliyetlerinden oluĢan denetim fonksiyonu kurum personelinin 

temel iĢlevlerinden biri olmalıdır. Aynı uzman personel grubu uygulama 

faaliyetlerinde de bulunmalıdır. Dolayısıyla, dönem dönem rotasyona tabi 

tutulmakla beraber, bir banka grubunda uzmanlanmıĢ personel denetleme ve 

uygulama faaliyetleri sonucunda karar alabilmeli ve yetki seviyesine göre Kurul 

seviyesinde görüĢülmesi gereken hususların müzekkeresini hazırlayıp 

savunabilmelidir. Söz konusu yapılanma kurum uzman personeli arasında 

farklılıklar oluĢmasını engelleyeceği gibi konuların sahiplenilmesinde de etkin 

olacaktır. Birimler arasında ilgili konuların yazıĢmalara boğulması, tartıĢmalı 

konularda sorumluluk almama ve verimsizlik olabildiğince ortadan 

kaldırılanilecektir. 

 Kurumun en önemli birimlerinden biri de bilgi iĢlem birimidir. Günümüzde 

bankacılık iĢlemlerinin sayısal büyüklüğü, karmaĢıklığı ve yenilikler düzenleyici 

ve denetleyici otoriteleri finansal kurumların ardından koĢmasına sebep 

olmaktadır. Denetim elbette iĢlemlerin gerçekleĢmesinden sonradan gerçekleĢen 

bir eylemdir. Ancak bu eylemin süratli bir Ģekilde yapılmaması veya gecikmeli 

yapılması denetimden beklenen faydayı üretemeyecektir. Aksine zaman, iĢgücü 

ve kaynak kaybına sebebiyet verecektir. Bunun önlenmesinin yolu da yetkin ve 

geliĢmiĢ bir bilgi iĢlem organizasyonudur. Bu birim kullanacağı sistemlerle 

kurum uzmanlarına milyonlarca veri arasından süzülmüĢ bilgileri ve rakamları 

aktaracaktır. Her bir baĢkan yardımcılığı altındaki ilgili kurumlar nezdinde tespit 

edilen mevzuata aykırılıklar ve uygulanacak cezaların yanı sıra kuruĢların mali 

yapısı ile ilgili raporlamalar kurum bilgi iĢlem biriminin desteği ile 

düzenlenecektir. 
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 Ülkemizin makroekonomik istikrarının tesisi için ana sermayelerinden biri olan 

iyi eğitim almıĢ insan kaynağının seçilmesi sürecinde, yıllardır ilgili kurumlar 

arasında yoğun bir rekabet ortamı bulunmaktadır. Ayrıca belirli bir deneyimden 

sonra söz konusu yetiĢmiĢ insan kaynağının kurum bünyesinde tutulması 

zorlaĢmaktadır. Oysa ki; finansal sektörle ilgili hususlar oldukça spesifik, etki 

analizi açısından kritik ve bu nedenle deneyim isteyen konular olduğundan, 

yetiĢmiĢ insan kaynağına ulaĢmak ve bunu korumak için otoriteler ciddi bir 

zaman ve kaynak sarf etmektedir. Kurumlar arası rekabet ve koordinasyon 

problemi, otoritelerin birleĢmesi ile rahatlıkla sağlanabilir hale gelebilecektir. 

Öngörülen yeni finansal mimarinin baĢarı Ģansı ilgili kurumların deneyimli ve 

nitelikli personel yapısı ile doğrudan orantılıdır. 

 Kurumun mali özerkliği ve yaptığı iĢin niteliği nedeniyle kaynaklara ulaĢmada 

yeterli imkanlara ulaĢma kabiliyeti oldukça önemlidir. BDDK ve diğer özerk 

kurumlar deneyimi göstermiĢtir ki devlet sistematiği içinde yeralan bu kurumlar 

bütçe kaynaklarını hizmet verdikleri sektörlerden aktiflerinin belli bir oranında 

karĢılayarak kamuya hiçbir yük olmazken kamunun ücret, istihdam ve kadro 

sınırlamalarına tabi tutulmaktadırlar. Düzenledikleri ve denetledikleri kesimlerin 

özellikleri, çalıĢanlarının nitelikleri ve devamlı değiĢen karmaĢık iĢlemler 

sebebiyle bu kurumlarda çalıĢan uzman personelin hem ilk istihdam sürecinde 

hem de kurumda kıdemlerinin artarak tecrübe kazanmalarında farklı statüde 

çalıĢmaları kabul edilmelidir. Yaygın bir Ģekilde diğer ülke örneklerinde de 

görüleceği üzere nitelikli personelin çok daha iyi koĢullar sunan finansal kurum 

ve kuruluĢlara transfer olma ihtimalleri çok yüksektir. Sonuçta düzenleme ve 

denetlemenin temel öznesi olan insan kaynaklarının kuvvetlendirilmesi ve 

nitelikli personelin kurum bünyesinde tutulmasına yönelik uygulamalar ve 

haklar kurumun baĢarısı açısından kritik öneme sahiptir. 

 Ġlgili sektörler oldukça karmaĢık ürünlere ve nitelikli personele sahiptirler. 

Düzenleme ve denetlemedeki yetersizlik veya gecikmenin alternatif maliyeti çok 

yüksektir. Kurum personeline yardımcı olmak ve iĢ baĢında eğitmek amacıyla 

konularında uzman kiĢileri kurum nezdinde belirli bir süre için danıĢman olarak 

çalıĢtırma esnekliğine sahip olunmalıdır.  
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 Merkez Bankası ve diğer kurumlar ile yeni oluĢacak yapı arasındaki 

koordinasyonun sağlanmasında Finansal Ġstikrar Komitesi’nin korunması 

oldukça önemlidir. Bununla beraber Merkez Bankası ile yeni yapı arasındaki 

görüĢ alıĢveriĢini güçlendirmek amacıyla, yeni yapının kurul toplantılarına 

Merkez Bankası BaĢkanı’na, Merkez Bankası Para Politikası Kurulu’na da yeni 

yapının baĢkanına katılma imkânı tanınması yararlı olacaktır. Bu kiĢilerin oy 

kullanmasa dahi toplantılar öncesi piyasalar veya finansal oyuncuların yapısı ve 

geliĢmeler hakkındaki görüĢlerini iletmeleri büyük fayda sağlayacaktır.  

 Yeni oluĢacak kurumda ülkemizin özerk kurumlar deneyimi de dikkate alınarak 

idari karar alma konusundaki tarafsızlığı ve özerkliğini sağlayacak 

mekanizmaların kurulması sağlanmalıdır. Türkiye’nin özerk kurumlar deneyimi 

ve oluĢan kültürü bu konuda oldukça baĢarılı olduğunu göstermektedir. Finansal 

düzenleyici kurumlar faaliyetleri ve kararlarında çerçevesi çizilen kanunlar 

dahilinde oldukça önemli kararlar almıĢlardır. Söz konusu kurumlar sistemin 

sağlamlığı, risklerin önceden tespiti ve azaltılması ve ileriye yönelik önlemlerin 

alınması, ilgili kurumların yeni enstrümanlara uyumu ve bunlarla ilgili alt 

düzenlemeler konusunda deneyime sahiptirler. Söz konusu bilgi birikimi ve 

deneyim yeni yapıda da korunmalıdır. Diğer yandan, kurul üyelerinin nitelikleri 

ve atanma usul ve esasları, üyelerin karar alma konusundaki özerklikleri, kurul 

üyelerinin görevden alınmasının sadece bazı istisnai durumlarda (yüz kızartıcı 

suçlar, hastalık gibi) gerçekleĢmesine iliĢkin düzenlemeler de korunmalıdır. 

Mevcut BDDK örneğinde görüleceği üzere bu gibi özerk kurumlar literatürde 4. 

erk olarak dahi adlandırılmaktadırlar. Yasama, yürütme ve yargı dıĢında bu gibi 

kurumlar bu üç fonksiyonu da bünyelerinde eriten yapılardır. Nitekim söz 

konusu kurumlar sınırları dahilinde düzenleme yapmakta, bu düzenlemelerin 

uygulanmasını sağlamakta ve aksi tespitler halinde ceza verebilmektedirler. Bu 

konudaki en dikkati çekici örnek BDDK kurulunun zamanında Bakanlar Kurulu 

yetkisinde olan yeni banka lisansı verme veya kaldırma yetkisini bünyesinde 

bulundurmasıdır. Diğer yandan para cezaları verebilme ve imza yetkisi kaldırma 

kararları da önemlidir.  

 Ülkenin parlamenter veya CumhurbaĢkanlığı hükümet sistemi ile yönetildiğine 

bakılmaksızın, iktidar iliĢkilerinde hükümetçe veya CumhurbaĢkanınca bir 
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Bakanın ilgili bakan olarak tayin edilmesi önemlidir. Söz konusu Bakan 

hükümetin makro hedefleri ve uygulamaları ile kurumun kararları arasında 

uyumu ve dengeyi sağlamasının yanı sıra diğer devlet kurumları ile 

koordinasyonu, yıllık bütçe ve kanun taslaklarında TBMM’de de temsili 

konularında yardımcı olacaktır.  

 ĠĢlevsel yapılanmanın ülkemizde nasıl etkin bir Ģekilde kurgulanacağı analiz 

edilirken, 24 Haziran 2018 tarihinde düzenlenen CumhurbaĢkanlığı ve 

Parlamento seçimleri ile Türkiye Cumhuriyeti’nin BaĢkanlık Sistemine 

geçmesiyle birlikte yeni yapılanmalar dikkate alınmalıdır. Söz konusu değiĢim 

devlet mekanizmaları, kurumlar ve koordinasyon anlamında da köklü 

değiĢiklikler getirmiĢtir. Nitekim 1, 2 ve 3 numaralı CumhurbaĢkanlığı 

Kararnameleri ile yeni sistemin esasları düzenlenmiĢtir. Söz konusu 

Kararnamelerde CumhurbaĢkanlığı makamına üst kademe kamu yöneticilerini 

atayıp görevlerine son verme yetkisi de verilmiĢtir. Bu yöneticilerin 

atanmalarına iliĢkin usul ve esasların kararname ile düzenleneceği ifade 

edilmiĢtir. Yeni sistemde diğer önemli bir husus ise özerk kurumlar 

yöneticilerinin atanma süresinin, tekrar atanabilme imkanı olmakla beraber, 4 yıl 

olarak belirlenmesidir. Tezin kurgusunda esas alınan ilgili kanunların esasında 

bir değiĢiklik olmamakla beraber atama Ģekilleri ve sürelerdeki değiĢiklikler 

üzerinde durmak gerekir. Diğer yandan, Tez konusunu teĢkil eden kurumlar 

Hazine ve Maliye Bakanlığı olarak oluĢturulan bakanlık altında toplanmıĢ ve 

iliĢkilendirilmiĢlerdir. Kararnamelerde dikkat çeken diğer bir husus ise yeni 

oluĢturulan sistemde finans sektörü ile ilgili yeni yapılardır.1 Numaralı 

Kararnamede iki kurum dikkati çekmektedir. Bunlar Finans Ofisi ve Ekonomi 

Politikaları Kurulu’dur. Finans Ofisi’ne; ulusal ve uluslararası bankacılık ve 

finans sektörünü izlemek ve analizler yaparak raporlamak, Türkiye’nin finans 

piyasaları içindeki konumunu raporlamak, finansal kaynakların çeĢitlendirilmesi 

ve uluslararası fonların Türkiye’ye gelmesini sağlayıcı çalıĢmalar yapmak, 

Ġstanbul Finans Merkezi projesini yürütmek ve geliĢmeleri takip etmek görevleri 

verilmiĢtir. Ofis BaĢkanının görevleri, personel istihdamı, bütçe ve denetim, 

bilgi isteme, düzenleme görev ve yetkisi ve yurtdıĢı teĢkilatı gibi hükümler 

incelendiğinde söz konusu ofisin geniĢ yetkilere sahip olduğu görülmektedir. 
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CumhurbaĢkanlığı altında finans sistemi ile ilgili verilen görevleri yapmak üzere 

teĢkilata ve geniĢ yetkilere sahip yeni bir yapılanma ifade edilmektedir. 

Maddeler incelendiğinde esasen kurumlar arası bilgi konsolidasyonu görevi 

verildiği gibi kaynak çeĢitlendirilmesi ve Türk piyasalarının cazibesini artıracak 

enstrümanların geliĢtirilmesi amacı da dikkat çekmektedir. Diğer yeni bir yapı 

ise Ekonomi Politikaları Kurulu’dur. Söz konusu Kurula; ekonomik istikrarla 

ilgili geliĢmeleri izlemek ve değerlendirmek, ekonomik konularda araĢtırmalar 

yapmak, küresel ve ulusal ekonomi ve kalkınma konuları ile ilgili geliĢmeleri 

izlemek, değerlendirmek, gerektiğinde araĢtırmalar yapmak, ekonomik güvenlik 

ve ekonomik savunmaya iliĢkin ilke ve esasların tespitine, güncelleĢtirilmesine 

yönelik politika önerileri oluĢturmak, gerektiğinde gelir azaltıcı ve harcama 

artırıcı önerileri izlemek ve değerlendirmek, uygun görülenler hakkında etki 

analizleri yapmak, bölgesel geliĢme alanında ulusal düzeyde genel politikaların 

ve önceliklerin belirlenmesi amacıyla çalıĢmalar yapmak, önerilerde bulunmak, 

kamu ve özel sektör tarafından yapılan yatırımların süreçlerini hızlandırma 

amacıyla öneriler geliĢtirmek, ihracata dönük üretim stratejilerine yönelik 

politika önerileri geliĢtirmek, ticaretin kolaylaĢtırılmasına yönelik stratejilerin ve 

eylem planlarının oluĢumuna katkıda bulunmak, faizsiz finans sisteminin daha 

hızlı ve sağlıklı geliĢtirilmesi ile ülkemizin uluslararası finans merkezi 

vizyonuna katkı sağlanması amacıyla politika önerileri geliĢtirmek, finansal 

sistemin bütününe sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi, izlenmesi 

ve bu tür risklerin azaltılması için gerekli tedbir ve politika önerilerini tespit 

etmek, gümrük ve iç ticaret politikalarının oluĢturulması uygulanması ile ilgili 

olarak görüĢ bildirmek ve bu konularda araĢtırma ve çalıĢmalar yapmak ve 

devlet desteklerinin ilke ve esaslarının belirlenmesi amacıyla politika önerileri 

geliĢtirmek görevleri verilmiĢtir. Kurulların en az üç üyeden oluĢacağı, 

CumhurbaĢkanının kurul baĢkanı olduğu, kamu kurumlardan her türlü bilginin 

istenebileceği, Kurula kamu veya özel sektörden, akademisyenlerden veya yerli 

veya yabancı uzmanlar davet edilebileceği de ifade edilmektedir. Finans Ofisi ve 

Ekonomi Politikaları Kurulu’nun görevleri ve yetkilerinden birbiriyle örtüĢenler 

olduğu gibi dikkati çeken diğer bir husus ise görevlerin çok geniĢ bir alanı 

kapsamasıdır. Nitekim koordinasyon sorununu çözebilmek amacıyla 1 numaralı 

Kararname madde 32’de; müĢterek alanlardaki görev ve faaliyetlere iliĢkin 
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koordinasyonu sağlamak üzere ilgili bakanlar, kurum ve kuruluĢların üst 

yöneticileri ile ilgili politika kurulunun baĢkanvekilinin katılımıyla  

koordinasyon toplantıları yapılabileceği ifade edilmiĢtir. Söz konusu 

değiĢiklikler sonrası yeni kurumların oluĢumu tezin yazım tarihi itibariyle 

tamamlanmamıĢtır. Ancak çıkarılan Kararnameler dikkate alındığında 

CumhurbaĢkanlığı bünyesinde koordinasyon ve konsolidasyonu sağlayacak 

yapılar oluĢturulmak istendiği gözlenmektedir. Bu noktada en önemli husus 

tezde de ifade edildiği üzere her birimin ayrı bilgi isteme, ayrı açılardan 

konulara yaklaĢma ve kurumlar arası yetki çekiĢmesine girilme riskidir. 

Nihayetinde teknik düzeyde finans sektörü ile ilgili ilk aĢamada muhatap olacak 

ve sektörle birebir iletiĢim içinde olacak kurumlar  TCMB ve tezde yeni 

oluĢturulması öngörülen Finansal Sektör Kurulu olacaktır. Bu iki kurumun 

koordinasyonu ve diyaloğu kadar yeni Kararnameler sonrasında bunlarla birlikte 

yukarıda bahsedilen  Finans Ofisi ve Ekonomi Politikaları Kurulu arası 

koordinasyon da had safhada önemli olacaktır. Aksi halde tezin ana çıkıĢ noktası 

olan ve alternatif maliyeti yüksek meblağlara ulaĢabilecek mevzuat arbitrajı, 

farklı kurumların farklı saiklerle hareket ederek konunun esasının gözden 

kaçırılması riski, risklerin büyümeden yok edilebilmesinin baĢarılamaması ve 

yeni enstrümanların istenen ölçüde geliĢtirilememesi ihtimali gözden 

kaçırılmamalıdır. 

 Kurumun ve personelinin idari ve mali özerkliği dıĢında yargılanmasını 

gerektirecek haller ve buna iliĢkin süreçlerin belirlenmesi gerekir. Kurul üyeleri 

ve personelinin kurumun faaliyetleri ile ilgili alanlarda soruĢturma ve 

yargılanma usul ve esasları önemlidir. Bürokrasinin en büyük kaygılarından olan 

ve o anda çok acil alınması gereken kararların yıllar sonra soruĢturma ve 

yargılamalara tabi tutulması örnekleri karar alma kabiliyetini yavaĢlatmakta ve 

esnekliği bozmaktadır. Nitekim finansal sistemin özelliği nedeniyle bazı 

kararların çok hızlı alınması ve uygulanması sistemin sağlığı ve sistemik krizleri 

önleme anlamında oldukça önemlidir. Özellikle lisans iptalleri veya bankaların 

fona alınması kararları gibi kararlar oldukça sorgulanan kararlardır. Ġlgili 

personelin menfaat iliĢkisi tespiti yoksa, genel mevzuata aykırılıklar mevcut 

değilse ve alınan kararlar yerinde tespitlere dayanıyorsa bu kararlar kuruma 
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saygınlık kazandırır. Tüm devlet kurumları gibi alınan kararlar idari yargı 

mekanizmalarının incelemesi ve personelce iĢlenmesi halinde adli 

mekanizmaların değerlendirmesi dıĢında bırakılamaz ancak bunun ölçülerinin 

iyi belirlenmesi gerekir. Bu noktada Kurumun faaliyetleri ile ilgili olarak mevcut 

düzenlemelerde olduğu üzere kurum personelinin yargılanmasının Kurulun 

yetkilendirmesinde ve kurul üyelerinin yargılanma izninin verilmesinin iliĢkili 

Bakanın yetkisinde olması oldukça önemlidir.  

 Otoritenin hesap verebilirliği için makroekonomik istikrar gözetilerek mutlaka 

somut hedefler belirlenmeli, sürdürülebilir büyümeyi gözetecek Ģekilde 

belirlenecek söz konusu hedeflere ulaĢılamadığında gerekirse kurum 

baĢkannının kendiliğinden istifası da dahil olmak üzere ciddi yaptırımlar 

belirlenmelidir. Kurum misyonuyla, hedefleri ve kullandıkları araçlar nedeniyle 

hesap verebilir olmalı ve ülkenin refah seviyesini artırmaya odaklanmadığı 

müddetçe bedel ödeyeceğini de baĢtan yasal olarak bilmelidir. Hesap 

verilebilirlik (bir bankaya zamanında müdahalenin neden yapılmadığı veya 

özellikle kamu zararlarına yol açacak kararları neden zamanında almadığı gibi) 

kurumun yetki ve kullandığı araçların kullanım Ģekilleriyle iliĢkili de olmalıdır. 

 Halihazırda BDDK’nın performans kaybının temel nedeni görev sahasıyla ilgili 

tüketici Ģikayetleridir. Bunun önüne geçilebilmesi için finansal tüketici 

Ģikayetlerinin kurum bünyesi dıĢına çıkarılması ya da otoritenin belli tutarların 

altındaki Ģikayetlere bakmaması hukuken sağlanmalıdır. Benzer Ģekilde mevcut 

otoritenin etki ve yetki bakımından görev sahasında olmaması gereken ödeme 

Ģirketleri, elektronik para Ģirketleri, fatura ödeme merkezleri gibi bazı kurumlar 

olduğu düĢünülmektedir. Kurumun temel hedefi makroekonomik istikrarı 

iyileĢtirmek olacak ise, çok sayıda personelle hantal bir yapının kurumdan 

beklenen fayda veremeyeceği aĢikardır. Nitekim son yıllarda mevcut yapının ne 

tüketiciye ne finansal sektöre ne de ekonomiye gereken faydayı sağlayamadığı 

yönündeki artan oranda eleĢtiriler dikkat çekmektedir. 

 Yeni yapıda üyelerin liyakati kadar çıkar çatıĢmasına maruz kalmayacak kiĢiler 

olması ve görev sonrası sektöre belirli süre zarfında dönememe kuralına riayet 

edilmesi de önemlidir. 
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Diğer yandan tezde öngörülen yapılanmanın ileride doğabilecek riskleri bertaraf etmede 

yeterliliği sorgulanabilir. Yapıların mükemmelliği organizasyon Ģekli kadar çalıĢanların 

yetkinliği ve liyakata uygun yapılanmaya da bağlıdır. GeçmiĢte olan olaylarla ilgili 

yorum yapılırken o günün koĢulları, iç ve dıĢ geliĢmeler ve etkileĢimler de dikkate 

alınmalıdır. Ancak geçmiĢte kurumlar arası koordinasyon ve iletiĢim yetersizliklerinin, 

sorumluluğun diğer kurumlarca alınması yönündeki gayretlerin, sorunu konsolide 

olarak tespit etmekteki yetersizlik ve iĢlemleri yapanların mevzuat arbitrajını akıllıca 

kullanma konusundaki üstün baĢarılarının tez konusu yapılanmanın layıkıyla kurulması 

halinde bertaraf edilmesinin veya en az düzeye indirilmesinin muhtemel olacağı 

düĢünülmektedir.  
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SONUÇ 

Finansal krizler önceden öngörülmeyen bazı geliĢmelerin zamanla balon gibi ĢiĢmesi ve 

nihayetinde patlaması Ģeklinde ifade edilmektedir. Finansal krizlerin gerçekten aniden 

mi görüldüğü tartıĢma konusu olagelmiĢtir. TartıĢmalara verilecek cevap ise 

göstergelerdeki bozulmanın belirginleĢmesi ve kriz tohumlarının ekilmesine rağmen 

bunların görülmemesi veya görülmek istenmemesidir. Ekonomilerde büyüme canlı, 

tüketiciler ve finansal oyuncular da bu gidiĢattan memnun iken muhtemel geliĢmeleri 

tahmin etmek ve ihtiyati tedbirler almak büyük tepkilere hazır olmak ve etkin risk 

yönetimi kurgulayabilmek anlamına da gelebilir. KüreselleĢen dünyada krizler eskisine 

göre daha sık görülmektedir, sonuçları ise daha yaygın ve derinden hissedilmektedir.  

Böylesine bir risk yönetimi tam anlamıyla yapılamadığı için ortaya çıkan yüzyılın krizi 

olarak tanımlanan ABD orijinli 2008 küresel krizi büyük ölçüde geride kalmıĢ olsa da, 

sistemde hakim olan kurumların eksiklikleri ve sorunları devam etmektedir. Bunlar 

gelecek finansal istikrar için büyük riskler içermektedir. Ayrıca geçmiĢteki krizlerden 

farklı olarak 2008 krizi özellikle; etkileĢimi, yayılma hızı ve alınan tedbirlerin ülkelerin 

kendi sınırları içinde olduğu kadar ülkeler arasındaki eĢgüdüm baĢarısı veya 

baĢarısızlığı gibi baĢlıklarla dikkati çekmektedir. Bu nedenle yeni bir düzenleme 

mimarisi ve bunun nasıl çalıĢacağını değerlendirmek kaçınılmazdır. Düzenleme 

mimarisi ekonomik büyüme ve kaynakların etkin dağıtımı için kritik öneme sahiptir. 

Etkin olmayan finansal sistemlere sahip ekonomiler etkin finansal sistemlere göre daha 

fazla kaynak harcamaktalar ve daha az büyümektedirler. Zayıf finansal sistemlere sahip 

ekonomiler uluslararası finansal piyasalarda düĢük maliyetli kaynak bulamamakta, 

uluslararası Ģoklara karĢı bağıĢıklıklarını kaybetmekte ve diğer yandan sisteme de 

sorunlarını bulaĢtırabilmektedirler. Ġyi bir finansal mimari hem reel ekonomiden hem de 

finansal sistemden gelecek içsel ve dıĢsal Ģoklara karĢı sağlamlık sağlar.  

Kriz mevcut finansal piyasaların aĢırı risk alınmasına izin verdiğini, bünyesinde 

barındırdığı varlıkları doğru fiyatlandırmadığını ve Ģeffaflık konusunda önemli bir 

zafiyet ortaya çıkardığını göstermiĢtir. Kriz mali sistemin bilançolarında ve özellikle 

kredi hacminde daralmaya yol açmıĢtır. Bu geliĢmelerin doğal sonucu olarak küresel 

büyüme hızı düĢmüĢ ve önemli ekonomiler durgunluğa girmiĢ ve iĢsizlik oranları 

yükselmiĢtir. Bu dönemde kredi sistemini yeniden canlandırıcı ve aynı zamanda iç 
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talebi canlandırıcı önlemler de alınmıĢtır. Daha sonra da küresel mali sistemin yeniden 

tasarımı üzerinde çalıĢılmıĢtır. Ülkelerin kendi özel koĢulları ve ihtiyaçlarına göre 

aldıkları tedbirler ülkeden ülkeye farklılık göstermektedir. Kriz karĢısında en kapsamlı 

önlemleri olan ülkelerin ise krizin kaynağı olan geliĢmiĢ ülkeler olduğu görülmektedir. 

Krizin ilk safhalarında geliĢmiĢ ülke otoritelerinin baĢta merkez bankaları olmak üzere, 

eĢgüdüm içerisinde politika izlemedikleri görülmüĢ, ancak daha sonra haksız rekabet ve 

yayılma etkisi göz önünde tutularak, sorunun geldiği nokta itibarıyla eĢgüdümün 

güçlendirilmesi konusunda ülkeler arasında bir görüĢ birliği ortaya çıkmıĢtır.  

Düzenleyici mimarinin önemi ve etkin çalıĢmasının ekonomilere katkısı yaĢanan 

krizlerle daha da iyi anlaĢılmaktadır. Krizlerin ekonomik etkilerinin daha da artması 

düzenleyici ve denetleyici otoritelerin ve etkin mimarinin önemini vurgulamaktadır. 

Tüm finansal sistemler için etkin bir düzenleyici mimari için dört temel unsur söz 

konusudur; iyi bir mimari yenilikçiliği ve verimliliği teĢvik etmelidir, Ģeffaflık 

sağlamalıdır, güvenlik ve sağlamlık vermelidir ve uluslararası piyasalarda rekabeti 

teĢvik etmelidir.  

Diğer yandan, hiçbir yapı etkin bir yönetim ve denetimi garanti edemez. Kurumsal 

yapıyı değiĢtirmek de etkin bir yapı için garanti değildir. Son yıllarda tartıĢmaların 

artmasındaki temel sebep; finansal yenilikler, yeni enstrümanların finansal sistemin 

yapısındaki değiĢiklikleri ve finansal holding yapıları düzenleyici kurumların geleneksel 

düzenleme ve denetleme yapılarını değiĢtirmiĢ ve karmaĢıklaĢtırmıĢtır. Krizlerin sıklığı 

ve derinliği arttıkça yeni düzenlemeler yapılmakta ve kurumların yapıları 

değiĢtirilmektedir. Düzenlemelerin daha karmaĢıklaĢması, yaygınlaĢması ve aynı 

konuda farklı kurumların farklı düzenlemeler yapması yeni yapılara olan ihtiyacı daha 

sık gündeme getirmektedir. Bunlara ilaveten küreselleĢme sebebiyle kurumların yapıları 

değiĢmiĢtir ve bundan sonra da değiĢmeye devam edecektir. 

Aslında dünyada düzenleyici ve denetleyici otoriteler arasında geniĢ bir dağılım 

mevcuttur. Bir uçta birden çok düzenleyici ve denetleyicinin olduğu çoklu yapılar, diğer 

uçta ise tek bir otorite altında birleĢmiĢ yapılar mevcuttur. Düzenleyici ve denetleyici 

otoritelerin sınıflandırılmasında dört farklı yaklaĢım üzerinde durulmaktadır. Bunlar; 

kurumsal veya geleneksel yaklaĢım, fonksiyonel yaklaĢım, entegre yaklaĢım ve ikiz 

tepeler (twin peaks) yaklaĢımlarıdır.  
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Ülkemizdeki mevcut yapılanmanın; her bir alanda farklı bir kurumun ve parçalanmıĢ bir 

düzenleme yapısının mevcut olduğu, hibrit finansal oyuncular üzerinde düzenleme 

yetersizliği ve mükerrerliğin gözlemlendiği ve her bir düzenleyici kurumun düzenleme 

kapsamındakilerin iĢ yapıĢ Ģekilleri ve tüketiciyi koruma hususları ile ayrı ayrı 

ilgilendiği geleneksel yaklaĢıma uygun olduğu görülmektedir. Söz konusu kurumlar; 

aracı kurumlar ve menkul kıymetler piyasası için SPK, bankacılık düzenleme ve 

denetleme fonksiyonu için BDDK, sorunlu banka çözümlemesi ve mevduat sigortası 

için TMSF, sigortacılık düzenleme ve denetleme faaliyetleri ile ilgili olarak Hazine 

MüsteĢarlığı bünyesinde Sigorta Genel Müdürlüğü ve TCMB olarak sayılabilir. Söz 

konusu kurumların yanı sıra, ülkemizde sistemik risk ve makro riskleri azaltıcı 

politikalar çerçevesinde çeĢitli düzenlemeler de bulunmaktadır. Bu kapsamda Finansal 

Sektör Komisyonu ve Finansal Ġstikrar Komitesi önemli oluĢumlardır. 

Yapılan çalıĢmalara göre 1998’den bugüne kadar OECD ülkelerinin %80’inde 

düzenleme mimarisini değiĢtirilmiĢtir. Diğer yandan son yıllarda pek çok ülkede Ġkiz 

Tepeler modeline doğru bir eğilim mevcuttur. Avustralya tarafından liderliği yapılan 

model daha sonra Hollanda, Belçika, Yeni Zelanda ve Ġngiltere’de de uygulanmıĢtır. 

Finansal ürünlerin giderek karmaĢıklaĢması, finansal holdinglerin oluĢması ve 2008 

küresel krizi etkin bir düzenlemenin gerekliliğini gündeme getirmiĢtir. Söz konusu 

model uygulamasında düzenleyici ve denetleyici otorite; merkez bankası dıĢında 

tamamen farklı bir kurum olarak, merkez bankasının bir iĢtiraki olarak veya merkez 

bankasının içinde bir yapı olarak yer alabilmektedir.  

Krizle mücadelede her bir kurumun kendi çabası kadar kurumlar arası iĢ birliği ve 

uyumlu politikalar ayrı bir öneme sahiptir. 2008’de baĢlayan ve dünyayı derinden 

etkileyen küresel kriz sonrasında, denetleyici ve düzenleyici kurumlarla ilgili çok yoğun 

eleĢtiriler gündeme gelmiĢtir. EleĢtirilerin temelinde de kurumların durumu tespitteki 

yetersizliği kadar, aralarındaki koordinasyon eksikliğinin de etkili olduğu görülmüĢtür. 

Krizin derinden etkilediği pek çok geliĢmiĢ veya geliĢmekte olan ülkede bankacılık 

krizine iliĢkin göstergeler belirginleĢtiği halde, eĢgüdüm yetersizliği gerekli önlemlerin 

alınmasını geciktirmiĢ ve tahribatın büyümesine yol açmıĢtır. Kriz sonrasında yapılan 

çalıĢmalarda özellikle baĢarılı ülke modelleri üzerinde durulmuĢ ancak ülkelerin kendi 

özel koĢullarının dikkate alınması özellikle önemli hale gelmiĢtir.  
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Türk finansal mimarisinde özellikle 2001 krizinde yaĢadığımız deneyimler sonrasında 

ve 2008 küresel kriz döneminde alınan karar ve tedbirler, oluĢturulan komiteler finansal 

aktörleri düzenleyen ve denetleyen kurumların daha etkin ve yetkin bir Ģekilde 

kurgulanması gereğini gündeme getirmektedir. Her ne kadar 2008 küresel krizi ülkemiz 

finansal yapı üzerinde kayda değer bir olumsuz etki göstermese de, yeni bir krizin ülke 

ekonomisini derinden etkilemesinden önce daha sağlıklı bir yapıya geçiĢin oldukça 

yararlı olacağı düĢünülmektedir. Zira kriz döneminde dahi kurumların farklı 

kanunlardan gelen farklı hedefleri nedeniyle kurumlar arası tartıĢmalar yaĢanmıĢ, 

basından da izlendiği üzere TCMB’nin enflasyon hedefi, BDDK’nın bankacılık 

sisteminin istikrarı hedefi, Hazine MüsteĢarlığı’nın bütçenin sağlıklı bir Ģekilde 

finansmanını sağlama hedefi, SPK’nın sermaye piyasalarının sağlıklı bir Ģekilde faaliyet 

hedefi arasında zaman zaman uyumsuzluklar görülmüĢtür. Bu dönemde yürürlükte olan 

Bankacılık Kanunu 72. Maddesi çerçevesinde ilgili kurumlar sık sık bir araya gelmiĢ, 

acil eylem planları kurgulanmıĢ, ancak bu koordinasyon çok zor sağlanabilmiĢtir. 

Nitekim bu dönemde IMF ilgili kurumlar arasındaki iĢ birliğine özel bir önem vermiĢ ve 

acil durumlarda alınacak tedbirlerin yazılı hale getirilmesi konusunda politika 

tavsiyesinde bulunmuĢtur. 

GeçmiĢ kriz dönemlerinde farklı alanları düzenleyen kurum yetkililerinin acil alınması 

gereken ve birkaç kurumu ilgilendiren ortak kararlarda sorumluluğu zamana yayması, 

yazıĢmaya boğması veya komisyona havale etmesi yaygın bir refleks haline geldiği 

gözlenmiĢtir. Bu davranıĢ kalıbı sadece ülkemizde değil, diğer geliĢmiĢ ve geliĢmekte 

olan ülkelerde de yaĢanmaktadır. Benzer bir durumun 2008 krizinde ABD’de ve 

Ġngiltere’de kurumlar arasındaki suçlamalarla da vücut bulduğu görülmüĢtür. 

Türk finansal sisteminin geçmiĢle karĢılaĢtırılmayacak ölçüde büyümesi, modern 

finansal hizmetlerin doğası gereği yeni ve karmaĢık enstrümanların banka 

bilançolarında daha fazla yer alması, banka iĢtirakleri arasında baĢta sigorta, portföy 

yönetimi Ģirketleri ve aracı kurumlar gibi kurumların ağırlığının giderek artması diğer 

bir anlatımla finansal holding Ģirketlerin yaygınlaĢması konsolide denetimin 

hayatiyetini ortaya çıkarmaktadır. Bankacılık denetiminin sadece solo banka mali 

tablolar üzerinden yapılması ilgili bankanın aktif kalitesini, pasif maliyet yapısını ve 

bilanço dıĢı kalemlerin sağlıklı bir Ģekilde analizini zorlaĢtırmaktadır. Bankaların 

etkileĢim içinde bulunduğu grup Ģirketlerini ve iĢtiraklerini birlikte denetleyecek 
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konsolide denetim ve konsolide denetim sonucunda alınacak tedbirler bütünü finansal 

sistemin kırılganlığını önlemede giderek önem kazanmaktadır. Dolayısıyla ayrı 

otoritelere kapsamındaki Ģirketler hakkındaki denetim bilgilerinin elde edilmesi ve aynı 

amaca yönelik birbirleriyle tutarlı düzenlemeler yapılması ile makroekonomik istikrarın 

sağlanabileceği düĢünülmektedir.  

Bu bağlamda ülkemiz deneyimleri de dikkate alınarak finansal düzenleyici ve 

denetleyici kurumların yeni bir yapılanma içinde örgütlenmesinin finansın özünde yer 

alan potansiyel krizlerin etkilerini konsolide bir yaklaĢımla ele alarak krizlerin etkilerini 

azaltmakta etkili olacağı, kriz dönemlerinde ise kararların hızlı ve etkili bir Ģekilde 

alınmasındaki sorunları büyük ölçüde gidereceği ve Merkez Bankası, Hazine 

MüsteĢarlığı gibi ekonominin diğer önemli kurumları ile mevcut iĢ birliği yapıları 

vasıtasıyla koordinasyonun sağlanmaya devam edilmesinin sistem üzerindeki karar 

alma kabiliyetinin etkinliğini artıracağı düĢünülmektedir.  

Küresel örnekler ve yerel deneyimler dikkate alındığında, ülkemiz özelinde 

makroekonomik istikrarı sağlayacak, verimliliği artıracak, kırılganlıkları azaltacak en 

ideal yapının; fiyat istikrarı ana hedefi ve fiyat istikrarı ile çeliĢmeden finansal istikrarı 

gözeten Merkez Bankası’nın bir yanda, finansal aktörlerle ilgili düzenleme ve denetim 

fonksiyonunu yerine getirecek yeni entegre bakıĢ açısına sahip özerk bir kurumun diğer 

yanda olacağı “ikili özerk yapılanmanın” olduğu tezi savunulmaktadır.  

Söz konusu yeni mimaride, geçmiĢ dönemde yaĢanan verimsizlikleri bertaraf edecek bir 

organizasyon yapısına ihtiyaç bulunmaktadır. Finansal Sektör Kurulu olarak da 

adlandırılabilecek bu yeni yapının; bankaların, banka dıĢı finansal kurumların, sermaye 

piyasaları, sigortacılık, mevduat sigortası ve sorunlu kuruluĢların çözümlenmesinden 

sorumlu olması düĢünülmektedir. Bu yapının en temel özelliği ataleti engelleyecek 

politika üretme kapasitesine haiz olması olacaktır. Gerek istihdam politikasında gerekse 

birimler arası eĢgüdümün sağlanmasında ihtiyaç duyulan mekanizmaların tesisi 

gerekmektedir. Kurum baĢkanına doğrudan bağlı her bir faaliyet alanı (bankalar, 

sermaye piyasaları, banka dıĢı finansal kurumlar, sigortacılık ve çözümleme, düzenleme 

ve araĢtırma, bilgi iĢlem ve destek hizmetleri) ile ilgili birer baĢkan yardımcısından 

oluĢacak organizasyon yapısında, kesinlikle bir düzenleme alanının diğerine baskın 
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olmaması tüm finansal hizmet ve kurumların eĢit mesafede görülerek geliĢmesine önem 

verilmesi sağlanmalıdır.  

24 Haziran 2018 tarihinde düzenlenen CumhurbaĢkanlığı ve Parlamento seçimleri ile 

Türkiye Cumhuriyeti’nin BaĢkanlık Sistemine geçmiĢ olması sayesinde, devlet 

mekanizmaları, kurumlar ve koordinasyon anlamında da köklü değiĢiklikler 

yaĢanmıĢtır. Yeni sistemle CumhurbaĢkanlığı bünyesinde finans ve ekonomi alanında 

iki yeni yapı teĢkil edilmiĢtir. Finans Ofisi ve Ekonomi Politikaları Kurulu olarak 

adlandırılan bu iki yeni oluĢumun görevleri ve yetkilerinden birbiriyle örtüĢenler olduğu 

gibi dikkati çeken diğer bir husus ise görevlerin çok geniĢ bir alanı kapsamasıdır. 

Sözkonusu değiĢiklikler sonrası yeni kurumların oluĢumu tezin yazım tarihi itibarıyla 

tamamlanmamıĢtır. Ancak çıkarılan Kararnameler dikkate alındığında 

CumhurbaĢkanlığı bünyesinde koordinasyon ve konsolidasyonu sağlayacak yapılar 

oluĢturulmak istendiği gözlenmektedir. Bu noktada en önemli husus tezde de ifade 

edildiği üzere her birimin ayrı bilgi isteme, ayrı noktalardan konulara yaklaĢma ve 

kurumlar arası yetki çekiĢmesine girilme riskidir. Nihayetinde teknik düzeyde finans 

sektörü ile ilgili ilk aĢamada muhatap olacak ve sektörle birebir iletiĢim içinde olacak 

kurumlar TCMB ve tezde yeni oluĢturulması öngörülen Finansal Sektör Kurulu 

olacaktır. Bu iki kurumun koordinasyonu ve diyaloğu kadar yeni Kararnameler 

sonrasında bunlarla birlikte söz konusu Finans Ofisi ve Ekonomi Politikaları Kurulu 

arası koordinasyon da had safhada önemli olacaktır. Aksi halde tezin ana çıkıĢ noktası 

olan ve alternatif maliyeti yüksek meblağlara ulaĢabilecek mevzuat arbitrajı, farklı 

kurumların farklı saiklerle hareket ederek konunun esasının gözden kaçırılması riski, 

risklerin büyümeden yok edilebilmesinin baĢarılamaması ve yeni enstrümanların 

istenilen ölçüde geliĢtirilememesi ihtimali gözden kaçırılmamalıdır.  
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