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OZET

Finansal krizler ve krizlerin sebebiyet verdigi ekonomik kayiplar son yillarda finans
literatiiriinde tartisma konularinda ilk sirada yer almistir. ABD orijinli 2008 kiiresel
finans krizi ve sonrasinda yasanan yeniden yapilanma ve sistemin caligmasindaki
noksanliklart giderme yoniindeki ¢abalar, ulusal ve uluslararasi giindemde 6nemli yer
tutmaktadir. Finansal diizenleyici ve denetleyici kurumlarin kriz 6ncesi ve kriz sonrasi
aldiklari, alabildikleri, almadiklar1 veya alamadiklar1 mikro ve makro ihtiyati tedbirler

kadar uygun bir mimariye sahip olup olmadiklar1 da 6nem kazanmastir.

Konsolide bir bakis acisina sahip olabilecek, hizli karar alabilecek, diizenleyici ve
denetleyici sayisini azaltarak daha saglikli bir esgiidiimii saglayacak, etkinlik, verimlilik
ve alternatif maliyetleri g6z Oniine alacak biirokratik savunma reflekslerinden
olabildigince koparilmig yeni yapilar iizerine yogunlasilmaktadir. Her {ilkenin tarihsel
ve kiiltiirel deneyimleri, finansal yapist ve hedefleri farkli yapilarin 6ne g¢ikmasina
neden olmaktadir. Diger yandan, bir ugta tek diizenleyici diger ugta ise birden ¢ok
diizenleyici ve denetleyici otoritenin yer aldigi genis bir yelpaze i¢inde herhangi bir
mimari modelin kesin basarili bir sonug iiretmesi beklenmemelidir. Uygulamadaki
basar1, iyi bir mimari ile desteklenmis alt yap1 kadar, 6zerk karar alabilen nitelikli

calisanlara baghdir.

Tiirkiye’de, TCMB disindaki diger finansal diizenleyici ve denetleyici kurumlar olan
BDDK, SPK, TMSF ve Hazine Miistesarlig1 Sigortacilik Genel Miidiirliigii’nii bir araya
getirerek yeni bir yapimin olusturulmasi uzun siiredir tartisilmaktadir. Finansal Sektor
Kurulu olarak adlandirdigimiz yeni yapinin daha saglikli, hizli ve etkin karar alabilecegi
diisiiniilmektedir. Onerilen s6z konusu organizasyon, uluslararas: literatiirde entegre
yaklagim olarak tanimlanan modele daha uyumlu bir yapilanmadir. Yeni yapida,
kesinlikle bir diizenleme alaninin digerine baskin olmamasi ve finansal kurumlarin esit
mesafede goriilerek, her birinin rol ve fonksyonunun etkin bir sekilde yerine

getirilmesine imkan verilmesi 6zel 6nem tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar ve kurumlar, hiikkiimet politikalar1 ve

regiilasyon, 6zerk kurumlar



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



ICINDEKILER

Sayfa No.

OZET ... I
TABLO LISTESI ..ottt Vi
SEKIL LISTESI ..ottt vii
KISALTMALAR ..ottt sttt be e steeteenee e viii
L] 1 23 1T 1
1. FINANSAL SIiSTEMIN TEORIK CERCEVESI...........ccccccovivviiiiiieieeseee. 4
1.1.  Sistemin Yapis1 Ve OZelIlKIETi .........cocvuevreirerereriiiececieeieeeeee e, 4
1.1.1. ROl VE FONKSIYONU ...cuviiiiniiiiiiiitisiisieeeeie e 4
1.1.2. ATaCIIK TUIIETT oot 6

1.2 FINANSAI KFIZIBE ..ot 9
12,10 NEAENIEIT..oviiiiiiic e 9
1,22, SONUGIATT ..ottt et 15

1.3, Finansal ISHKIAL .......cccocoveviivieiieiiicecce e 19
1.3.1. Tanimi ve AMAGIATT ....cocueiiiuiiiiiiiieie e e 19
1.3.2. [Ihtiyati Yaklagimlar ve GOStErgeleri........cccovirivriveriiririnireriserensssesesessennnn, 22

1.4, Gozetim ve Denetim SiSteMAtiZl .....c.eevviiireiriieiiesriesee e 30
1.4.1. Finansal Otorite Olarak Merkez Bankalart.............ccccoccovvvinniinniincnnnn 31
1.4.2. Ozel Finansal Otoriteler YakIlasimi ...........ccocoovevrveveeeeeveeenereeeeeeeeeeeneenenans 33

2. EKONOMININ ISLEYIiSI VE FINANS SISTEMI ILE ILiSKIiSi.................. 42
2.1.  Makroekonomik Yapi ve Iliskiler Sistemi.........ccccoeerrriverrierercreiieresieeenne, 42
2.1.1.  Sistemin BileSEnIeri......cccuviiiiiiiiiiiiiieiie e 43
2.1.2. Parasal GOstergelerin ANAtOMIST .....ccveieeiriiiiiieiiiee e 46
2.1.3. Tirkiye’de Makroekonomik Performans Gostergeler............cccoovvvirnennene. 53

2.2.  Ekonomi Dengesi ve Makroekonomik Politikalar...............cccccoeviiiiiinnnnnn. 56
2.2.1. Denge Odakl1 Iktisat POIItIKAIATT ..........ccovevvevevereiiicecrcreieise e 58
2.2.2. Makroekonomik ve Finansal Degiskenlerin Etkilesimi.............cccocoeevunnnee. 61

2.3.  Tiirkiye’de Parasal ve Finansal Gostergelerin Gelisimi ...........ccevvverieevinenne. 66



3. KURESEL KRiZ SURECINDE BANKACILIK OTORITELERININ

POLITIKALARI VE STRATEJILERI. .....c.ccooiiiiiiiiiiiieend 71
3.1.  Bankacilik Otoritelerinin Tercihi ve Oncelikleri..........cccovevrvviererereriieccnnans 72
3. L1 KrAZIN NEAENIEIT .. 73
3.1.2. Krize Yénelik Kiiresel Tepkinin IGErifi ......ovvvvvvevrvereeieereeeceseseeens 76
3.1.3. Ekonomi Politikasinda Degisim ve Donlisimler............coccooveenieiiicinnnne. 88

3.2.  Kiiresel Krizin Tiirkiye’ye Yansimalart .......cccccoccevviiiiiiiniiien e 90
3.2.1. Bankacilik SektOrintiin YapiS1 .....ccccvivirieiiiiisieiieie e 90
3.2.2. Kirizin Finans Sektoriine EtKileri ........cocoooiiiiiiiiiiiice e 95
3.2.3. Bankacilik Otoritesinin Eylem Kronolojisi ve Ierigi........ccccoveerrirrernnnn, 98

4. KURESEL KRiZ SONRASINDA FiINANS MiMARISINE ILiSKIiN

YAKLASIMELAR ..ottt 110
4.1, AN BIleSENICTT ...uoviiiiiiiiiiiiie e 110
4.2, OtOTItelerin YaPIST «..eeeiveeriieiieiiieitee st e siee e et e s e e n e sneesneesneens 113

4.2.1. ANANEIK COTGEVE ..eiivriiiiiiiiiiiiesiieeiee sttt sttt ettt sae e beenree s 113
4.2.2. Uygulama MOAEHEN .......ccecieieei e 118
4.3.  Otoritelerinin Islevlerinin Yeniden Yapilanmast............ccceovevrvcrerrieverennns 128
4.3.1. Finansal Istikrar ve PolitiKalar...........cccccoeveeerereriiecceieeeeeesie e 128
4.3.2. Avrupa Bankacilik Birligi........cccooviiiiiiiiiiiiice e 131

5. TURKIYE ICIN YENI FINANS MIMARISI ONERISI...........c.cccccoovvnnnnne. 134
5.1, Meveut Kurumsal Yapi.....oooovviiiiiiiiiiie e 135
5.2, Yeni Mimarinin GereKGeIOTT ... ...ciuiiiieriiiiiiiiieeiie e 137

5.2.1. Kurumsal ve Fonksiyonel BagimsizliK..........c.cccoooiiiiiiiiiiiiiiie, 138
5.2.2. Esgiidiim ve Koordinasyon .........cccovveiirrinieiiiic e 140

5.3, Yeni Mimarinin YaPIST ...cc.oocveieeiiiiienieniisiesieesie e 142
5.3.1. Organizasyonel Yapl......cccoooiiiieiiiieiiieiinin e 142
5.3.2. ISIEVSEl CEIGEVE ..vvvvvvececececeeeeeeece e aeeens 143
SONUGQ ...ttt b e bt bt b et e et e et e e bt e nbe e nees 152
KAYNALKQCA ...t 158



TABLO LIiSTESI

Sayfa No
Tablo 1. Secilmis Ulkelerde Bankacilik Krizleri, 1970-2018 .........cccceeeeiieiiiieeeeeee e, 14
Tablo 2. Kiiresel Finansal Krizin Ulkelere Maliyeti ve Siirec Boyunca Resmi Otoritelerin
Aldig1 Onlemler, 2007-20009 .........ccciiiiieiiieieere e s 18
Tablo 3. Se¢ilmis Mikro-ihtiyati ve Makro-ihtiyati Politika Araglar1 ve Ortiismeler ................ 23
Tablo 4. Mevduat Bankalar I¢in Finansal Istikrar GOStergeleri.........coovveerierrvcrerseererieeennns 28
Tablo 5. Segilmis Ulkeler Bazinda Otorite Yapilarinin Fonksiyonel Dagilimi......................... 38
Tablo 6. Mali Varlik Stokunun BileSEnleri (%0) «....ooviverrreiieieeeeeseeeesieseeseesieeeeseesseeseeseeas 66
Tablo 7. Parasal Biiyiikliiklerin GSYH Igindeki Paylart (%6) ......ccccceveerreeeuereeeeiseeeeeresesissensesnes 68
Tablo 8. Finansal Gelisme Gostergelerinin Seyri (1998-2017).....cccovvverereieiiinienenenenieneeieenes 69
Tablo 9. Se¢ilmis iilkelerin krize ¢6ziim olarak agikladiklart mali paketler .........c..cccocvrveruennns 7
Tablo 10. Kiiresel Kriz Siiresince Ulkelerin Para Politikasi ve Finansal Sektér Onlemleri....... 82
Tablo 11. Sermaye Diizenlemesine Iliskin DegisiKIiKIET .........c.ccerevreerireerereceeieecee e 84
Tablo 12. GSIB’larm Belirlenmesine Yonelik Gostergeye Dayali Olgiim Yontemi ................. 85
Tablo 13. GSIB’lara Uygulacak Ek Sermaye YUkUmIGIGKIETi .....cocvvvveiveiiiiieieineie e 86
Tablo 14. Tiirkiye’de Finansal Kuruluslarin Aktif Biiyiikliigii (2017 Yilsonu itibariyla) ......... 93
Tablo 15. Tiirkiye’de Finansal Sektoriin Diizenlenmesi ve GOZEtiMi.......cvevevevreierierierierennes 94
Tablo 16. Diizenleyici ve Denetleyici Otoritelerin Siniflandirtlmast..........cccvevviviieicienens 119
Tablo 17. Tek ve Birden Cok Bankacilik Diizenleyici OtoriteSi.........ccovvrveireiinieiinenineinen, 122
Tablo 18. Merkez Bankasinin Diizenleyici Otorite Oldugu UIKeler ...........cooevvvererrirercrnnnnn. 123
Tablo 19.Diizenleyici Otoritenin KapSami............cooeoveiiininininiesesiesieseesese e 124
Tablo 20. 114 Ulkede Finansal Istikrar Hedefine Kanunsal Yaklasim ..........c.ccccovevvcuevennnes 127

Tablo 21. Makroekonomik istikrar1 saglamay1 hedefleyen resmi otoritelerin farkli
yapilanmalari: Ulke drnekleri 1s18mnda farklt modeller............ccovvvevevevevecceeieeeeseeecceeeeseseees 129

Vi



SEKIL LISTESI

Sayfa No.
Sekil 1. Talep ve Maliyet ENflasyONU..........ccccooiiiiiiiiicc e 48
SeKil 2. DOVIZ KU DENGEST ....vveuviiviiiiiiiiiieiit sttt st st bt see e 52
Sekil 3. Issizlik Oran1 (Mevsimsellikten Arindirilmis)...........ccccevevereeereuereereeeseceeeee e s, 54
Sekil 4. Biitce Dengesinin ve Cari Islemler Dengesinin Milli Gelire Orani...............cccc.ccveene.. 55
Sekil 5. GSYH’ye Oran Olarak Tasarruf ve Yatirim Oranlart ..........cccoveverinieniniinieneneneneens 56
Sekil 6. GSYH Yillik Biylime O1ant (%0) «..ccoeeveerieiiiiiienieesiee et 58
Sekil 7. EKONOMININ GENEI DENGESI .....c.veuieiiiiiiiiiiiite ittt 60
Sekil 8. Tiirk Bankacilik Sektorii GOrtintimii (2017) ...ccocvveeiieriiieeiiie e see e 69
Sekil 9. Sorunlu Kredilerin Toplam Kredilere Orani (96)........cccccvriiiiiieiiiciiiniiiie e 97
Sekil 10. Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz (%).........ccocvevvennee. 97
Sekil 11. Kredilerin Aktifler Icindeki Pay1 (%) o...ovvvevererrreeeeceeiesissieeseteeesesesessssesesessseneesenns 98
Sekil 12. Hazine 2 yillik tahvil faizi ve Tiirk bankacilik sektoriindeki menkul kiymetlerde
satilmaya hazir menkullerin Pay1 (%0) ....ooovoveiiiieieie e 106
Sekil 13. Yeni mimari 6neri: Organizasyonel yapilanma...........cc.ccovovieeieneeinnienicenenene e 143

Vii



KISALTMALAR

AB
ABD
a.g.e.
a.g.m.
AMB

BCBS
Supervision)

BDDK
BIS

C.

Dr.
G20
GSYH
IMF
KOBI
No.
OoTC
Prof. Dr.
S.

SPK
T.C.
TBMM
TCMB
TL
TMSF
TUIK
vb.

vd.

VS.
WTO

: Avrupa Birligi

: Amerika Birlesik Devletleri

: Ad1 gegen eser

: Ad1 gecen makale

: Avrupa Merkez Bankasi

: Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Committee on Banking

: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

: Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank of International Settlements)
: Cilt

: Doktor

: Group of Twenty

: Gayri Safi Yurt i¢i Hasila

: Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund)
: Kiiciik ve Orta Boy (Olgekli) Isletme

: Numara

: Tezgah Ustii (Over the counter)

: Profesor Doktor

. Sayfa

: Sermaye Piyasasi Kurulu

: Tlirkiye Cumhuriyeti

: Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi

: Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
: Ttirk Liras1

: Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

: Tiirkiye Istatistik Kurumu

: Ve benzer(ler)i

: Ve devamui, ve digerleri

: Vesaire

: Diinya Ticaret Orgiitii (World Trade Organization)

viii



GIRIS

Diinyada finansal sistemin ¢alismaya basladigi, islemlerin baslangi¢ diizeyinde ve basit
sayilabilecegi ilk yillardan giiniimiize kadar gecen siire i¢inde bir ¢ok finansal kriz
yasanmistir. Finansal krizler, bankacilik odakli oldugu kadar, menkul kiymetler
islemlerinden ve varlik fiyatlarinin sismesinden de kaynaklanmistir. 1636 yilinda
yasanan Hollanda lale sogani krizinden 1929 Biiyiik Buhran’a, 1985-89 Japonya emlak
ve hisse senedi balonundan Meksika krizine, Giineydogu Asya krizinden 1994 ve 2001
Tiirkiye krizi ve nihayetinde 2008 kiiresel finansal krizine kadar tiim krizlerde GSYH

azalmis, biiylime oranlar1 diismiis ve issizlik oranlart artmistir.

Ekonomi sozliiklerine gore kriz, aniden meydana gelen kotiiye gidis (sudden stop)
yoniindeki gelisme olarak tanimlanmaktadir. Finansal krizler, 6nceden 6ngoriillmeyen
baz1 gelismelerin sonucunda likiditenin aninda durmasi, kredi ve piyasa riskinin aniden
belirgin bir sekilde yiikselmesi, varlik fiyatlarinda keskin bir sekilde gerileme
gozlenmesi olarak ifade edilmektedir’. Finansal krizlerin ger¢ekten aniden mi
goriildiigii tartigma konusu olagelmistir. Uzerinde durulmasi gereken husus,
gostergelerdeki bozulmanin belirginlesmesi ve kriz tohumlarinin ekilmesine ragmen
bunlarin goriilmemesi veya goriillememesidir. Ekonomilerde biiyiime canli, tiiketiciler
ve finansal piyasalar bu gidisattan memnunken, bdyle bir ortamda ihtiyati tedbirler
almak tepkilere de muhatap olmak anlamina da gelmektedir. Ancak, diizenleyici ve
denetleyici otoriteler ve bunlarin etkinligi, tam da bu zamanlarda ortaya ¢ikmaktadir.
Diizenleme yetkinligi, finansal krizlerin tekrar eden bir gergek olmasi sebebiyle daha da

onem kazanmaktadir.

Diizenleyici otorite, ekonomik biiyiime ve kaynaklarin etkin dagitimi igin kritik dneme
sahiptir. Etkin olmayan finansal sistemlere sahip ekonomiler, daha fazla kaynak
harcamakta ve daha az biiyiimektedirler. Zayif finansal sistemlere sahip ekonomiler
uluslararasi finansal piyasalarda diisiik maliyetli kaynak bulamamakta, uluslararasi
soklardan dogrudan etkilenmektedir. Etkinligi yiiksek finansal diizenleyici otorite

mimarisi i¢in dort temel unsur s6z konusudur; iyi bir mimari yenilik¢iligi ve verimliligi

! John Black, Nigar Hashimzade ve Gareth Myles, Dictionary of Economics, Oxford University Press,
2009, s. 25.



tesvik etmeli, seffaflik saglamali, sistemi giivenli ve saglam kilmali ve rekabeti

Ozendirmelidir.

Tezin ilk bolimiinde finansal hizmetler sektoriiniin teorik ¢ercevesi lizerinde
durulmustur. Sektoriin  yapisi ve Ozellikleri ile sektoriin gozetim ve denetim
sistematigine iligkin literatiir derlenmis ve degerlendirilmistir. Finansal krizlerin

nedenleri, sonuglar1 ve finansal istikrarin tanimi bu boliimde ele alinmastir.

Ikinci boliimde; ekonominin isleyisi ve finans sistematigiyle iliskisi ele almmistir.
Finansal otoritelerin, sadece sorumlu olduklar: alan ile ilgili verileri takip etmesi etkin
karar alma mekanizmalar1 agisindan yetersiz kalmaktadir. S6z konusu sektor verilerinin
yani sira, makroekonomik verilerin de siirekli ve zamaninda takip edilmesinin ve hatta
tahmin setlerinin olusturulmasinin 6nemli oldugu disiiniilmektedir. Zira alman ve
alinmas1 gereken kararlarin muhtemel etkilerinin iyi irdelenmesi i¢in performans
gostergelerinin  siirekli takibi ve tahmini kritik basari faktorlerinden biridir. Bu
cercevede makroekonomik ve finansal degiskenlerin etkilesimi bu boliimde
incelenmistir. Ayrica, ABD orijinli 2008 kiiresel finans krizi, gelismis veya gelismekte
olan ayrimi yapmadan tiim ekonomileri etkilemis ve bu siirecte iilkemizdeki temel

makroekonomik ve finansal verilerdeki gelismeler degerlendirilmistir.

Ozellikle 2008 kiiresel krizi siirecinde bankacilik otoritelerinin politika ve stratejileri
tizerinde yogunlasilan iic¢lincli boliimde, makroekonomik gostergelerdeki degisim,
yurtdist ve yurticinde alinan kararlar ve sonuglar1 iizerinde durulmustur. BDDK
tarafindan kriz Oncesinde ve sonrasinda alman tedbirler ayrintili bir sekilde ele
almmistir. Tedbirler, krizin hemen sonrasinda hizli bir sekilde alinanlar ve zamana
yayilarak Basel ve G-20 diizenlemeleri ile cercevesi cizilen tedbirler olarak ikiye
ayrilabilir. Tirkiye 6zellikle Basel ve G-20 siireglerinde alinan kararlarin uygulanmasi
yoniinde diizenlemeleri yapmis ve uygulama asamasinda zorluklarla karsilagsmamustir.
Bu durum; finansal sistemin milli gelire oran olarak diger ekonomilere gére ¢ok bilyiik
olmamasina, finansal oyuncularin saglikli mali yapilarina ve diizenleyici otoritelerin

kriz 6ncesinde aldiklar1 makro ve mikro ihtiyati tedbirlere baglanabilir.

Dérdiincii boliimde; kiiresel kriz sonrasinda finans otorite ve mimarisine yonelik yeni
yaklasimlar incelenmistir. Kiiresel ve ulusal bankacilik sistemi ve genelinde finans

sistemi, son yillardaki kriz ve degisimden biiyiik dersler almistir. Finans sistemindeki

2



yeni enstrimanlar, kiiresellesme, krizlerde bulasma faktoriiniin artmasi, krizlerin
goriilme sikliklarinin artmasi, bankalarin finansal holdingler seklinde farkli alanlarla da
etkilesim i¢inde olmalari, finansal enstriimanlara tanim koymaktaki zorluklar ve
diizenleyici kurumlar arasi koordinasyon ve esgiidiimiin yeterli olup olmadig1 gibi

faktorler yeni mimari Onerilerinin tartisilmasini gerekli ve zorunlu kilmistir.

Tezin son boliimiinde, diinya 6rnekleri 1s1ginda, tilkemiz igin tarihsel deneyimi ve
biirokratik refleksleri, yaklasimlari, perspektifleri cer¢evesinde yeni bir mimari
onerisinde bulunulmustur. Mevcut kurumsal yapi ile kiyaslama yapilarak, gelisim
alanlar1 tespit edilmis ve yeni mimariye iliskin islevsel ve organizasyonel yapilanmasina

dair oneriler sunulmustur.



BiRINCi BOLUM
1. FINANSAL SISTEMIN TEORIK CERCEVESI

Giliniimiiz 6nde gelen ekonomilerinin en 6nemli 6zelligi gelismis bir finansal sisteme
sahip olmalaridir. Finansal sistem ise iilke ekonomisi igerisinde yer alan finansal
piyasalari, bu piyasalarin islemesini saglayan finansal kurumlar, aracilar ve bunlar
tarafindan sunulan finansal triinleri ve hizmetleri icermektedir. Finansal sistemin bir
ekonomi igerisinde oynadigr rol ve fonksiyonun bu sistemi olusturan piyasalarin,

kurumlarin ve hizmetlerin islevselligine isaret etmektedir.
1.1. Sistemin Yapis1 ve Ozellikleri

Finansal piyasalar temel olarak bir ekonomi igerisinde fon fazlasina sahip olan
kesimlerden fon ihtiyaci olan kesimlere fon aktarim fonksiyonunu {istlenirler.
Hanehalklari, 6zel sirketler, kamu kesimi ve yabancilarin tasarruflarindan olusan fon
fazlalarin finansal piyasalar yoluyla yine harcamalarinin finansmani amaciyla fon
ihtiyact igerisinde bulunan bu dort kesime aktarilmaktadir. Bu sayede gerek iilke
icerisinden gerekse disaridan iiretken olmayan kaynaklarin iiretken alanlara aktarilmasi
saglanmaktadir. Aktarim faaliyetinin nedeni, tasarrufta bulunan kesimler ile yatirim
firsatlarina sahip olan kesimlerin birbiriyle ortigsmemesidir. Finansal piyasalar bu
sorunu gidererek her iki tarafin bulusmasini saglamakta, boylece ekonomik etkinligin
arttirtlmasina katkida bulunmaktadir. Finansal piyasalar sayesinde gergeklestirilen bu
aktarim stireci, refaha, davraniglara ve genel olarak ekonominin performansa dogrudan

etkileyen bir faaliyet haline gelmektedir.?
1.1.1. Rol ve Fonksiyonu

Finansal piyasalar, finansal sistem igerisinde yer alan taraflar ve kesimler arasinda
dogrudan finansman iligkisinin kurulmasini saglamaktadir. Diger bir ifadeyle, fon
ithtiyaci igerisinde bulunan kesimler finansal piyasalarda bor¢lanma araci ya da ortaklik
hakki saglayan menkul kiymetlerini ihrag¢ ederek ihtiya¢ duyduklari finansmana
ulagmaktadir. Literatiirde, finansal piyasalar farkli 6zellik ve yapilar1 dikkate alinarak

tasnif edilmektedir. Bu gerg¢evede, ihra¢ edilen menkul kiymetin borglanma aract ya da

2 Martin Neil Baily ve Douglas J. Elliott, The Role of Finance in the Economy: Implications for
Structural Reform of the Financial Sector, The Brookings Institution, 11 Temmuz 2013, ss. 1-3.



ortaklik hakki niteligini haiz olmasina gore tahvil ve hisse senedi piyasalari; menkul
kiymetlerin ilk ihraci ve ilk alicilarina satilmasi veya ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
alim-satiminin yapilmasina gore birincil ve ikincil piyasalar; kisa vadeli bor¢glanma
araclar ile uzun vadeli bor¢lanma ve hisse senetlerinin islem gormesi agisindan para
piyasalar1 ve sermaye piyasalari; alic1 ve saticilar1 veya temsilcilerinin merkezi bir yerde
toplanarak alim satim yapmalart ya da bu tiir bir yap1 olmaksizin alict ve saticilarin
kendi aralarinda anlastiklar1 fiyat {izerinden islem yapmalarina gore borsalar ve tezgah-
listii piyasalar ve son olarak yabanci devlet tahvillerinin ihrag¢ edildikleri para
birimlerine gore uluslararasi tahvil piyasalar1 ve Eurobond piyasalar1 seklinde

smiflandirmalar bulunmaktadir.

Finansal sistem igerisinde, fon akigini saglamanin diger yolu da finansal aracilar
vasitasiyla gerceklesmektedir. Dolayli yoldan finansman veya endirekt finansman
olarak adlandirilan yontemde, fon fazlasina sahip olan kesimler ile fon ihtiyaci olan
kesimler arasinda bir finansal aract bulunmakta, bu araci sayesinde fon akis1
gerceklesmektedir. Ideal piyasa modeli, finansman yontemlerinden dogrudan
finansmana vurgu yapmaktadir. Bunun nedeni, piyasanin etkin islemesi durumunda
aracilarin s6z konusu olmayacagi, taraflar arasindaki fon akisinin tamamen piyasa
tarafindan etkin bir sekilde gerceklestirileceginin varsayilmasidir. Bu modelde finansal
aracilar ancak piyasa aksakliklarinin varligi halinde rol ve fonksiyon gormektedir.
Finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyebilmesi, finansal sistem igerisinde ¢ok sayida
islem yapan bireyin varligina ve islem hacminin belli bir biiyiikliige ulagmasina
baglidir. Piyasanin 6l¢ek ekonomisini yakalayamadigl durumlarda, piyasa olusumundan
kaynaklanan sabit operasyonel maliyetler tam rekabet ortamimin olusmasini
engellemekte, bireylere istenilen yarari saglayamamaktadir. Bunun sonucunda da

piyasalar beklenen islevlerini géremez konuma gelmektedir.

Geleneksel finansal aracilik teorisi, finansal aracilara hayat veren piyasa aksakliklarim
iki baslik altinda toplamaktadir. Bunlardan ilki, islem maliyetleridir. Islem maliyeti en
basit anlamiyla bir finansal islem gerceklestirilirken bireyin harcadigi zaman ve para
olarak tanimlanmaktadir. Finansal aracilar, finansal islemlerde uzmanlasmalar1 ve 6lgek

ekonomileri yaratmalar1 sayesinde islem maliyetlerini azaltabilme yetenegine

¥ Ulrich Volz, Effects of Financial System Size and Structure on the Real Economy: What Do We
Know and What Do We Not Know?, UNEP Inquiry, Kasim 2015, ss. 2-8.



sahiptirler. Ikinci piyasa aksakligi ise asimetrik bilgi problemidir. Asimetrik bilgi,
islemi gergeklestirecek taraflarin bilgi seviyelerinin birbirine esit olmamasi seklinde
tanimlanabilir. Taraflarin tam bilgiye sahip oldugu ideal piyasa modelinde, dogal olarak
asimetrik bilgiden kaynaklanan bir sorun bulunmamaktadir. Ancak, finansal piyasalarda
fon fazlasina sahip bir birey/kesim dogru yatirim karari verebilmek i¢in fon talep eden
hakkinda gerekli/yeterli bilgiye sahip olmayabilir. Fon talep eden birey/kesim hakkinda
tam bilgiye, yine bu birey/kesim sahiptir. Bunun disindaki her bireyin/kesimin bilgisi
fon talep eden bireyin/kesimin bilgisiyle esit olmamasi bu problemin varligina neden
olur. Bu problemin varlig1 piyasanin etkin bir sekilde islemesinin Oniinde bir engel

haline gelir.*

Asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlar finansal islemlerin 6ncesinde ve sonrasinda
giindeme gelen ve sirasiyla ters se¢cim ve ahlaki riziko olarak adlandirilan iki farkl tipte
ortaya c¢ikmaktadir. Ters se¢im (adverse selection) olarak adlandirilan durumda fon
ihtiyac1 olan kesimlerin gerekli fonu temin etmek i¢in aktif bir caba igerisine girdikleri
goriiliir. Bu sekilde, hakkinda tam/yeterli bilgiye sahip olunmasi durumunda
verilemeyecek olan bir fon, yanlis se¢im nedeniyle verilmis olur. Ahlaki riziko (moral
hazard) olarak tanimlanan ve finansal islem gerceklestirildikten sonra ortaya ¢ikan
durumda ise fonu 6diing alan bunlar1 fonu 6diing verenin arzu etmeyecegi alanlara
kanalize eder. Finansal aracilar, asimetrik bilgi sorunundan kaynaklanan problemleri
azaltma yetenegine sahiptirler. Bunun nedeni, fonlarin1 arz eden kesimlere gore daha
fazla donamima sahip olmalaridir. Finansal aracilar kendisinden fon talep eden
yatirimcilart bir 6n elemeden gecirerek finansal islem ger¢ceklesmeden Once iyi
yatirimciyi kotii yatirimeidan ayirt ederek ters segimden kaynaklanabilecek sorunlari en
aza indirebilirler. ikinci olarak finansal islem gerceklestikten sonra da &diing verdigi
kesimleri izleyerek ahlaki rizikodan kaynaklanabilecek sorunlarin maliyetini en aza

indirmeye ¢aligirlar.”
1.1.2. Aracilik Tiirleri

Gilintimiizde iilkelerin finansal sistemlerine bakildiginda bazilarmin agirlikli olarak

menkul kiymet piyasalarina ve sigorta kurumlarina, bazilarinin ise bankalara dayandigi

*Volz, a.g.e., ss. 11-15.
® Richard Herring ve Jacopo Carmassi, Complexity and Systemic Risk: What’s Changed Since the
Crisis?, The Oxford Handbook of Banking, Second Edition, Kasim 2014, ss. 7-11.



goriilmektedir. Ancak her iki bilesenin finansal sisteme tamamen hakim oldugu bir iilke
ornegi yoktur. Finansal sistemin piyasalara dayandigit ABD ve Ingiltere gibi Anglo-
Sakson ekoliiniin hakim oldugu iilkelerde bankalarin da sistem igerisinde kayda deger
bir agirligi bulunmaktadir. Yine, Fransa ve Almanya gibi Kita Avrupasi iilkeler ile
Japonya’da bankalar finansal sistem icerisinde dominant olmalarina karsin piyasalarin
da sistem icerisinde &nemli bir yeri vardir. Ulkeler arasinda ortaya ¢ikan bu
farklilasmanin temelinde bu iilkelerin tarihi siirecte finansal agidan yasadigi tecriibeler
etkili olmustur. Giliniimiizde tlkeler agisindan piyasa bazli sistemlere dogru bir egilim
goriilmekle birlikte, hangi sistemin daha iyi oldugu konusu literatiirde tartigilmaya
devam etmektedir. Bunun nedeni biiyiik oranda iki sistemin birbirine ikame olarak
goriiliip kargilagtirmalarin bu Olgiit lizerinden yapilmasidir. Oysa, her iki sistemin
birbirine ikame olarak goriilmesinden ziyade birbirlerine gore farkl iistiinliiklere sahip
olduklar1 noktalar bulunmaktadir. Bu nedenle her iki sistemin birbirinin rakibi olmaktan
daha ¢ok birbirini tamamlayan sistemler olarak gériilmesi daha uygundur.® Tiirk finans

sistemi Kita Avrupasi modelinin etkin oldugu bankalara dayali bir sistemdir.

Finansal sistem icerisinde, ¢cok sayida ve muhtelif tipte finansal kurumlar/aracilar
faaliyet gostermektedir. Literatiirde genelde finansal kurumlar, faaliyet alanlari dikkate
alinarak bankalar, sigorta sirketleri, araci kurumlar, yatirnm sirketleri, finansman
sirketleri, kooperatif tarzindaki tasarruf ve kredi sandiklari, kredi birlikleri vb. sekilde
bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Bunun yani sira; mevduat kurumlari, yatirim
kurumlart ve sigortacilik kurumlart seklinde daha genel bir siniflandirma da
yapilmaktadir. Bu kurumlar miisterilerine sunduklar1 yatirim, kredi, mevduat, kambiyo
vb. finansal hizmetlerle finansal piyasalara islerlik kazandirmaktadir. Finansal sistemin
piyasa bazli veya banka bazli olmasina gore, finansal sistem igerisinde faaliyet gdsteren
finansal kurumlarin tipleri ve sistem igerisindeki agirliklarr degisebilmektedir. Ornegin,
piyasa bazli sistemin agirlikli oldugu {ilkelerde bankacilik kurumlarindan yatirim
bankacilig1 belirgin bir sekilde 6ne ¢ikmakta, sermaye piyasasi araclarinin alim satimina
veya portfoy yonetimine iligskin finansal kurumlar sistem igerisinde daha agirlikli bir yer
kaplamaktadir. Banka bazli finansal sistemlerin hadkim oldugu iilkelerde ise, yatirim

bankaciligi ve sermaye piyasasina yonelik kurumlar zayif konumda kalirken ticaret

® 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
2012 ss. 159-176.



bankalari finansal sistemde dominant hale gelmektedir. Ancak, bu sistemlerden
herhangi birinin tamamen finansal sisteme hakim olamamasi, ¢ogu lilkelerde sistem
icerisinde degisik agirliklara sahip ¢ok sayida finansal kurumun faaliyet gdéstermesi

sonucunu dogurmaktadir.

Gerek piyasa bazli gerekse banka bazli finansal sistemlerin hakim oldugu {ilkelerde
sistemin en Onemli finansal aracilar1 ticaret bankalaridir. Yukarida da ifade edildigi
lizere, bu aracilar diger aracilara gore toplumun tiim kesimlerine mevduat, kredi, kredi
karti, 6deme, tahsilat, emanet, dis ticaret vb. gibi alanlarda finansal {iriin ve hizmet
sunmaktadir. Gilinlimiizde, sermaye piyasasi veya sigortacilik alaninda faaliyet gosteren
bir finansal araciyla hi¢ ¢alismayan bireylere rastlansa da bir ticaret bankasinin iriin ve
hizmetiyle tanigmayan kisiye rastlamak oldukc¢a zordur. Literatiirde bir finansal araci
olarak bankalar1 ayricalikli kilan iki nitelik zikredilmektedir. Bunlarin ilki bankalarin
likidite yaratict pozisyonlari ikincisi ise riskleri doniistiirmesidir. Bankalar bunu gerek
fon sagladiklar1 gerekse fon kullandirdiklar1 kesimlere sunduklari finansal iiriin ve
hizmetler araciligiyla gergeklestirmektedir. Bankalar oncelikli olarak, miisterilerine
actiklar1 krediler ile likidite saglarlar. Diger taraftan, bankalar fon topladiklar1 kesimlere
de likidite hizmeti sunarlar. Genellikle bankalar mudilerden topladiklart likit fonlarla
yani her an talep edilebilir ylikiimliiliiklerle, likit olmayan varliklar1 finanse etmektedir.
Bankalar, kendilerine bagvurmalar1 halinde mudilerini de geri ¢evirmeyerek onlara da
likidite saglamaktadir. Bankalarin ayni zamanda bilango disinda yiikiimliiliik
hizmetleriyle kredi miisterilerine likidite yaratma kabiliyetleri de bulunmaktadir.
Bilangonun gerek varlik gerek yiikiimlilik kismi olsun, gerekse bilanco dist
yiikiimliilikler yoluyla bankalarin likidite yaratma kapasiteleri, onlar1 vazgegilmez
yapan en 6nemli faktordiir. Bankalarin bu 6zelligi, ayn1 zamanda onlar1 oldukga kirillgan

yapan ve bankacilik krizi yaratma potansiyeli igeren 6zelligidir’.

Bankalarin riskleri doniistirme 6zelligi ise, finansal aracilik faaliyetinin dogasindan
kaynaklanir. Risk igcermeyen borg sozlesmeleri (mevduat) yoluyla mudilerden toplanilan
fonlar riskli alanlara, yani kredilere, kanalize edilir. Bu durum, bankalar1 risk yonetim
uzmanlar1 haline getirmektedir. Bankalar bilgi toplama ve iiretme, kredi miisterilerinin

secme, izleme, cesitlendirme ve risk yonetimine iliskin uyguladiklar1 diger araglarla

" Allen N. Berger ve Christa H.S. Bowman, “Bank Liquidity Creation”, The Review of Financial
Studies, vol. 22, no. 9, 2009, s. 3779-3780.



riskli kullandirim alanlarindan kaynaklanacak muhtemel zararlari en aza indirmeye
caligirlar. Bankalarin bu ozelligi de ayn1 zamanda onlar1 oldukga kirllgan yapan ve
bankacilik krizi yaratma potansiyeline isaret etmektedir. S6z konusu iki ozellik,
bankalara 6deme sistemlerinin diizgiin ve istikrarl bir sekilde yiiriitiilmesinde kritik rol

ve fonksiyon kazandirmaktadir®.
1.2. Finansal Krizler

Finansal sistemlerde ortaya ¢ikan krizlerin en 6nemli 6zelliklerinden biri endemik yani
yaygin olmasidir. Finans tarihine goz atildiginda, finansal aracilar siklikla iflas ve
hiicumlara maruz kalirken, finansal piyasalarda olusan balonlar nedeniyle ciddi krizlere
maruz kalmiglardir. S6z konusu finansal krizler, ayn1 zamanda bugiinkii gelismis
ekonomilerin sahip oldugu piyasa bazli ya da banka bazli finansal sistemlerin
olusmasinda da onemli rol oynamlslardlrg. Bankacilik krizlerinin temel nedeni, finansal
araciligin dogast geregi sahip olduklar1 kirilgan yapilaridir. Kaydi para {iretme
mekanizmasinin ilk kez kullanilmaya bagladigi 13. yiizyildan itibaren, bankacilik
krizleri de ortaya ¢ikmaya baslamig, banknot kullaniminin yayginlasmaya bagsladig: 17.
yiizyildan itibaren giiniimiize kadar uzan siirecte krizlerin sikli1 artis gdstermistir. Son
donemlerde yasanan bankacilik krizlerinin dnemli bir sonucu, artan kiiresellesme ile
birlikte gerek ulusal ekonomiler gerekse diinya ekonomisi i¢in ciddi maliyetlere yol

agmalaridir.
1.2.1. Nedenleri

Literatiirde bankacilik krizleri genel olarak sistemik ve sistemik olmayan krizler
seklinde iki grup altinda tasnif edilmektedir. Bir bankacilik krizinin sistemik olarak
degerlendirilebilmesi icin iki kriterin varligi aranmaktadir. Ilk kriter, bankacilik
sistemindeki finansal sikintimin varligma dair giiglii emarelerin bulunmasidir. Ornegin,
halkin bankalara hiicum etmesi, bankacilik sisteminde zararlarin kayda deger tutarlara
ulasmasi, banka iflaslarinin yasanmasi gibi. Ikinci kriter ise bankacilik sistemindeki

zararlarin karsilanabilmesi i¢in devlet tarafindan Onemli miidahale araglarinin

# Ken Matthews ve John Thompson, The Economics of Banking, John Wiley &Sons Ltd., 2005, ss. 46-
47.

% Franklin Allen ve Douglas Gale, Comparing Financial Systems, The MIT Press. Cambridge (MA),
2001, ss. 8, 25-46.



kullanilmasidir. Laeven ve Valencia s6z konusu miidahale araglarini alt1 baslik altinda

toplamaktadirlar:

e Mevduatlarin dondurulmasi ve/veya bankalarin tatil edilmesi,

e Bankacilik sektoriinde kayda deger ol¢iide millilestirmeye gidilmesi,

e Bankacilik sektoriindeki yeniden yapilandirmanin toplam maliyetinin
GSYH’nin en az % 3’ini bulmasi,

e Mevduatlar ve yerlesik olmayanlara karsi yiikiimliiliiklerin % 5’ine varan
oranda yogun likidite destegi,

e Kayda deger garantilerin devreye sokulmasi,

e GSYH’nin en az % 5’1 oraninda aktif/varlik alimlari.

Laeven ve Valencia, yukarida siraladiklart 6nlemlerin bankacilik krizi yasayan {iilkeler
tarafindan bir veya birden fazlasinin biiyiik 6l¢ekli olarak uygulamaya konuldugunu ve
bir bankacilik krizinin sistemik hale doniismesinin iki somut kritere indirilebilecegini
belirtmektedirler. Bu kriterlerden birincisi bir {ilkenin bankacilik sistemindeki takipteki
alacaklar kaleminin % 20’nin iizerine ¢ikmasi ya da bankacilik sisteminin toplam
aktiflerinin % 20’sini asan oranda kayiplarin yasanmasidir. Ikinci kriter ise bankacilik
sektorlindeki yeniden yapilandirmadan kaynaklanan maliyetin gayrisafi milli hasilanin

% 3’iinden yiiksek olmasidir™.

Bazi durumlarda da yonetim hatalari, yanlis yatirim kararlar1 vb. igsel faktorler veya
ekonomik degisimler gibi digsal faktorlerden dolayr bireysel olarak bir veya birkag
finansal aracinin mali biinye zafiyetine ugrayarak finansal agidan zor duruma diistiigii
durumlara da rastlanabilmektedir. Finansal sistemi zaafa ugratacak derece biiyiik
olmayan bu tiir bankacilik krizleri ise sistemik olmayan bankacilik krizleri olarak

adlandirilmaktadir.

Literatiirde bankacilik krizlerinin nedenleri konusunda birbirinden farkli gortisler ileri
stiriilmektedir. Bununla birlikte bu gorilisler genel olarak {i¢ baslik altinda tasnif
edilmektedir'!. Yaklasimlarin ilki makro-ekonomideki degismelerden kaynaklanan

faktorlere vurgu yapmaktadir. Buna gore iilke ekonomisinde bazi sorunlar bankacilik

% Luc Laeven ve Fabian 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.

11 paul De Grauwe, The Banking Crisis: Causes, Consequences and Remedies, CEPS Policy Brief,
No:178, Kasim 2008, s. 2.
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krizine doniismekte, ancak bu kriz ekonomiyi durgunluga sokacak bir etkide
bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle, bu yaklasimda bankacilik sektdriindeki bir kriz
bizzat ekonomik bir krizin tetikleyicisi veya krizi arttirict bir faktor degil, ekonomideki
sorunlarin bir sonucu olarak ele alimmaktadir. ikinci yaklasim ise ilk yaklasimin
tamamen aksi yonde goriisler icermekte, tarihi siirecte yasanan krizlerin nedenlerini
aciklamay1 hedeflemektedir. Ulke ekonomisini sarsict herhangi bir sokun olmadig1
durumlarda da bankacilik krizinin tezahiir edebilecegini 6ne siiren bu yaklasima gore,
bankacilik krizleri kendiliginden olusan bir olay olarak algilanmakta ve ekonomik
resesyonun nedeni olarak degerlendirilmektedir. Uglincii yaklasim ise, bankacilik
sisteminin istikrarli ve gilivenli ¢alismasim1 saglayacak kurumsal yapinin iyi
diizenlenmemis olmasma vurgu yapmaktadir. Ornegin, mevduat sigorta sistemindeki
fiyatlamanin 1yi yapilamamasi, risk bazli prim hesaplamasinin géz ardi edilmesi vb.
gibi. Bu tiir kusurlar bankalarin risk alma istahini arttirarak ahlaki riziko problemi
dogurmakta ve krize neden olabilmektedir. Bankalar arasinda bu egilimin yayginlik
kazanmast hizli kredi genislemesine yol agarak bankacilik sistemindeki kayiplarin

artmasina neden olabilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin diizenleme ve gozetimini iistlenen kamu otorite veya otoriteleri,
mikro bazda sistem igerisinde faaliyet gosteren bireysel bazda her bir finansal aracinin
saglikli bir sekilde faaliyet gostermesini izlemektedir. Makro bazda hedef ise, bir biitiin
olarak tiim finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesini gézetmektir. Bu noktada,
sistemik riskin yol acacagi olumsuz etkilerin biiyiikliigi kamu otoriteleri tarafindan
tizerinde daha hassasiyetle durulan bir konu olmaktadir. Bankacilik krizlerini
aciklamaya yonelik yaklasimlar, krizlerin nedenleri konusunda farkli noktalara temas
etmektedir. Bu yaklasimlar1 6nemli kilan husus ise, muhtemel bankacilik krizlerini
onceden gorme ve olusabilecek maliyetleri en aza indirme noktasinda ne kadar ise
yaradiklaridir. Bankacilik otoritesi de kendi sorumluluk alani ¢ergevesinde sistemik bir
banka krizinin olugsmamasi i¢in gayret sarf etmekte, krize neden olabilecek faktorler

lizerine yogunlasmaktadir.

Sistemik banka krizlerinin farkli nedenleri bulunabilmektedir. Reel sektor veya para
krizlerinin bankacilik sektoriinii krize siirtikledigi sartlar disarida birakilirsa genel olarak
bireysel bazda bir bankanin, genel olarak bankacilik sektoriiniin krize maruz kalmasinin

yanlis veya zayif kredi/yatirim kararlarindan, bunun sonucunda da kaynak tahsisinin
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etkin bir sekilde gerceklestirilememesinden kaynaklanmaktadlrlz. Bu durum, ozellikle
bankacilik sistemine dayali finansal sisteme sahip gelismekte olan ekonomiler i¢in daha
belirgindir. Bu ekonomilerde, bankacilik sektoriiniin etkin  kaynak tahsisini
gerceklestirememesi ii¢ ana faktdre baglanabilir. Ilki, banka kaynaklarmin banka
sahipleri, yoneticileri, aile ve arkadas cevreleri ve sirketler gibi banka ile iliskili
gruplara aktarilmasidir. Ikinci faktr, asimetrik bilginin yol agtigi ters segim ve ahlaki
riziko problemleri nedeniyle kaynak tahsisinin etkin yapilamamasidir. Asimetrik bilgi
bir bankanin kendisinden fon talep eden miisteri hakkinda miisterinin kendisi hakkinda
sahip oldugu bilgi kadar donanimli olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bunun ilk
olusum sekli ters secim problemiyle ortaya cikar. Olumsuz sonuglar dogurabilecek
potansiyel bir miisterinin fon talebi icin aktif hareket etmesi sonucu bankanin yanilarak
gercekte agmamasi1 gereken bir krediyi agmasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Ahlaki
riziko ise kredi tedarik etmis olan herhangi bir miisterinin bunu bankanin arzu
etmeyecegi yatirim kararlari alarak riskli islemlerin finansmaninda kullanmasidir. Her
iki halde de bankanin aldigi kararlar sonucunda zararlar olusur. Devlet tarafindan
uygulanan mevduat sigortas: ahlaki riziko probleminin daha da agirlagmasina neden
olabilir. Uglincii ve son faktdr ise, sermaye piyasalarinin gelismeye baslamasiyla
birlikte bankalarin daha etkin ve rekabetci bir piyasayla karsilagmalaridir. Bankalarin
kredi miisterilerini segcme ve yakindan izleme nedeniyle tirettikleri 6zel bilginin sermaye
piyasasimin gelismeye baslamasi ve bu bilgilerin maliyetsiz hale gelmesi banka
kredilerindeki karliligin diismesine neden olacak, aracisizlik (disintermediation)
siirecini hizlandirarak bankalarin imtiyazlarindan kaynaklanan degerlerin diiserek atil

kapasite sorunu ile yiizlesmesine neden olacaktir'®.

Yirminci yiizyilda iilke ekonomilerini daha fazla tehdit eden kriz ise, bankacilik krizi ile
doviz (currency) Kkrizinin birlikte ikiz bir kriz (twin crisis) formunda ger¢eklesmesidir.
Genelde gelismekte olan iilkelerde liberal politikalarin izlenmesi ve diinya ekonomisiyle
artan entegrasyonun yarattig1 bu kriz tiirli ilke ekonomilerini 6nceki krizlerden farkl
olarak daha siddetli bir sekilde etkileyebilmektedir. Bu tiir bir krizin belirmesi, iilkede

faizlerin ylikselmesine neden olmakta, iilke disina sermaye ¢ikisi hizlanmakta ve reel

2 LLuc Laeven ve Fabian Valencia, Systemic Banking Crises: A New Database, IMF Calisma Tebligi,
Eyliil 2008, s. 5.

¥ David O. Beim ve Charles W. Calomoris, Emerging Financial Markets, MCGraw-Hill Irwin, New
York, 2001, s. 179.
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ekonomi hizli bir sekilde daralmaktadir. Literatiirde gelismekte olan ekonomiler i¢in bu

tiir bir kriz igin bazi énkosullar 6ngoriilmektedir™:

I.  Kriz 6ncesi yillarda finansal liberalizasyona gidilmesi,
I1.  Sabit kur ya da kismi sabit kur politikas1 uygulanmasi,
Il Kriz Oncesi yillarda biiyiik, iyimser fakat bir kismimin kriz doneminde
iilke disina ¢iktig1 sermaye girigleri yaganmasi,
IV. Kirizin baslamasindan hemen oOncesindeki aylarda firmalar ve yerli

bankalardaki zayifliklarin artis géstermesi.

Ekonominin hizli genisleme doneminde bankalarin ve firmalarin asiri bor¢lanma ve
zayif yatirim kararlar1 sonrasinda bankacilik sektoriindeki takipteki alacaklar rakaminin
yiikselmesi kriz i¢in oncii bir gosterge olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal yonetisim
ve banka gozetim sitemindeki yapisal zayifliklar ise bu ortama katkida bulunmaktadir.
Yasanabilecek herhangi bir faktor ile krizin patlak vermesi tizerine yatirimcilar fonlarini
iilke disina ¢ikartmaya baglamakta, sabit kur politikasi tizerindeki baski giderek
artmaktadir. Yatirinmcilarin daha yiiksek bir risk primini talep etmelerinden dolayi faiz
oranlart hizli bir sekilde yiikseltilmek zorunda kalmaktadir. Bankalarin ve sirketlerin
bor¢lanmalarin1 biiyiik oranda yabanci paralar tizerinden gerceklestirmeleri ise yerel
para birimi cinsinden borglarinin katlanmasina neden olmakta, yiiksek bor¢clanma hatta

normal bir bor¢lanma seviyesi siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikmaktadir.

Ote yandan faizlerdeki hizl yiikselis firmalar acisindan bor¢lanma maliyetlerinin asir1
yiikselmesine neden olurken, banka aktifleri icerisindeki faizli kalemlerin piyasa
degerlerini diisiirmektedir. S6z konusu risklerin realize olmaya baslamasi yatirimeilarin
endiselerini daha da arttirarak fon ¢ikislarinin siirmesine neden olmakta, doviz
tizerindeki satig baskisi sabit doviz kuru rejiminin ¢okmesiyle sonuglanmaktadir. Bu
durum faiz oranlarinin reel olarak fahis bir sekilde artmasina sebebiyet verdiginden
firmalar iflas etmekte, arkasindan bu olumsuzluk hizli bir sekilde bankacilik sektoriine

sirayet etmektedir.*

“ag.e.,s. 187.
1> Beim ve Calomoris, a.g.e., ss. 292-305.
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Tablo 1. Segilmis Ulkelerde Bankacilik Krizleri, 1970-2018

Ulke Kriz yih Takipteki Alacaklar/ Toplam Krediler (%) | GSYH’deki Kayip (%)
1980-82 9.0 58.2
Arjantin 1989-91 27.0 12.6
2001-03 20.1 71.0
Brezilya 1990-94 - 62.3
1994-98 16.0 -
sili 1976 - 19.9
1981-85 35.6 8.6
Cin 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
Israil 1977 - 76.0
Japonya 1997-2001 35.0 45.0
Kore 1997-98 35.0 57.6
Malezya 1997-99 30.0 31.4
. 1981-85 - 26.6
Meksika 1994-96 18.9 13.7
Norveg 1991-93 16.4 5.1
Peru 1983 - 55.2
Polonya 1992-94 24.0 0.0
Rusya 1998 40.0 -
Ispanya 1977-81 5.8 58.5
Isveg 1991-95 13.0 32.9
Tayland 1983 - 24.8
1997-2000 33.0 109.3
1982-84 7.2 35.0
Tirkiye 1993-94 4.1 43.5
2000-01 27.6 37.0
Ukrayna 1998-99 62.4 0.0
1988 4.1 0.0
ABD 2007-2009 5.6 40-90
Uruguay 1981-85 - 38.1
2002-05 36.3 27.4
Veneziiclla 1994-98 24.0 1.2

Kaynak: Luc Laeven ve Fabian 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, Eyliil 2013, s. 2.; Tiirkiye Bankalar Birligi

Veri Tabani.

Not: GSYH’deki kayiplar ilgili donemde [T, T+3] fiili ve reel trend milli gelir arasindaki farkliliklarin
kiimiilatif toplam seklinde hesaplanmustir. Krizin baglangi¢ yili T ile birlikte reel trend milli gelirin

ylizdesi olarak ifade edilmistir.

Krizlerin nasil ve hangi asamada ¢iktig1 konusu ise literatiirde olduk¢a tartigmalidir.
Okul olarak tasnif edilebilecek ¢ok sayida grup bu tiir krizleri agiklamaya calismakta,

her bir okul farkli bir faktorii 6n plana g¢ikararak savinin dogrulugunu ispatlamaya
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calismaktadir. Bazi okullar asir1 degerlenmis kuru, bazilar1 sermaye akimlari, asiri
bor¢lanma ve likit olamamay1, bazilar1 ise finansal sikinti igerisindeki bankalar ve

ahlaki riziko problemini dne ¢ikaran yaklagimlar sunmaktadir™.
1.2.2. Sonuc¢lan

Yirminci yiizyilin son ¢eyreginde gelismis ve biiylik ¢ogunlugu gelismekte olan bazi
tilkelerde yasanan bankacilik krizlerine iliskin yukaridaki tabloda verilen bilgiler s6z
konusu krizlerin iilke ekonomileri i¢in ne kadar yipratici oldugunu ortaya koymaktadir.
S6z konusu krizlerden Latin Amerika, Asya ve Iskandinav iilkelerini kapsayan bazi
krizler, bolgesel olarak daha fazla tilkeyi kapsadigi i¢in yarattigi maliyetler bir tilkenin
bireysel olarak yasadigi maliyetlerden daha yiiksek goriinmekle birlikte kiiresel bir kriz
yaratacak potansiyele sahip olamamislardir. 2008 yilindaki ABD orijinli kiiresel
finansal kriz nedeniyle yasanan sistemik ve/veya sistemik olmaya yakin bankacilik
krizlerinin ise yol actigi etkinin boyutu Onceki krizlerin ¢ok iizerindedir. Kiiresel
finansal kriz olarak da adlandirilan bu krizin diinya ekonomisine olusturdugu yarattigi
maliyet agisindan 1929 Biiylik Buhrani ile karsilastirilmakta hatta ondan daha biiyiik bir
kriz olarak yorumlanmaktadir'’. Diinya ekonomisini sarsan ve kiiresel finansal istikrari
bozan bu kriz nedeniyle, iilkeler finansal istikrar1 yeniden kurabilmek i¢in bankacilik
sektoriine yonelik yogun likidite destekleri saglamak, bankacilik sektorii taahhiitlerine
garanti vermek, ciddi yeniden yapilandirma maliyetlerine katlanmak, kayda deger
Ol¢iide varlik alimlar1 yapmak ve bankacilik sektoriinde millilestirme programlari
uygulamak zorunda kalmislardir. Kriz ABD, Ingiltere ve Almanya gibi diinya
ekonomisine yon veren lilkeler basta olmak iizere genelde gelismis iilkeleri derinden
etkilemesiyle farklilik arz ettigi gibi nitelik yoniinden de 6nceki krizlerden ayrisan bir
ozellige sahiptir. Kriz, kiiresel finansal istikrari da biiyiik Ol¢iide bozdugundan
uluslararas1 bazda istikrarin yeniden kurulabilmesi i¢in yogun is birligini de zorunlu

kilan bir kriz olmustur.

2008 yilindaki ABD orijinli kiiresel finansal krizin en énemli 6zelligi ABD ve Ingiltere

gibi diinya ekonomisine yon veren geligmis iilkelerden baglayarak zincirleme bir sekilde

16 Carmen Reinhart ve Kenneth Rogoff, This Time Is Different : Eight Centuries of Financial Folly,
Princeton University Press, Eyliil 2011, s. 29-38.

7 Ben Bernanke, money.cnn.com/2014/08/27/news/economy/ben-bernanke-great-depression/index.html,
Erisim tarihi: Mayis 2018.
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diinyaya yayilmig olmasidir. Krizin neden gelismis iilkelerde patlak verdigine iliskin
yapilan degerlendirmelerin basinda gayrimenkul fiyatlarindaki uzun siireli yiikselis
gelmektedir'®. Ozellikle konut piyasasinda 1990’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren
yasanan strekli ylikselis trendi krize miisait bir ortamin olusmasini1 saglamistir. Konut
fiyatlarindaki bu yiikselis trendi hiikiimetlerin ev sahipligini tesvik edici politikalartyla
desteklenmistir. Kriz ortaminin olugsmasina varlik menkul kiymetlestirmeleri, iilkelerin
izledikleri genisletici para politikalari, kiiresel ekonomideki dengesizliklerki ve finansal
sisteme iligkin diizenleme yapisindaki zayifliklar da biiyiik katki yapmlstlr.19 Finansal
kuruluglar gayrimenkul fiyatlarindaki yiikselisi, bankacilik otoriteleri tarafindan
getirilen sermaye yiikiimliiliikklerine yonelik diizenlemeleri agsmada bir arag¢ olarak
kullanmaya baslamis, mevcut sermayelerine gére normal seviyelerin ¢ok daha iizerinde
riske girmislerdir®®. Diger bir ifadeyle, bankalar sektor standartlarinin oldukga iizerine
¢ikan kaldirag rasyolari ile galisir hale gelmislerdir. Bunun i¢in benimsenen yontem ise
bilanco dist 6zel amagh finansal {iriinlerin gelistirilmesidir. Sermaye yeterliligi
diizenlemeleri agisindan daha diisiik risk agirligina sahip bu finansal {iriinler riskli
alanlara ve likit olmayan mortgage ve mortgage tiirev {rlinlerine yatirilmakta,
finansman ise repo vb. kisa vadeli fonlarla finanse edilmektedir. Kurulan sistemin diger
bir ozelligi ise geleneksel mevduat kaynagi finansmanina dayanmamasi ve ticari
bankalar {iizerindeki siki diizenleme kurallarindan dolayr diger finansal aracilar
tarafindan isletilen bir sistem haline gelmesidir. Literatiirde “g6lge bankacilik” olarak
tanimlanan bu faaliyet finansal aracilarin “dilizenleme arbitraji”’ndan yararlanarak
kurduklar1 bir yap1 olup oldukea yiiksek kaldiragla calisan, biiyiik oranda kisa vadeli
finansman iizerine kurulu bir sistemdir®. Sistemin isleyebilmesi teminatlarin transfer
edilebilme ilkesine dayali olup ticari bankacilik disinda kalan finansal aracilar
tarafindan olusturulan teminat havuzlarimin hizla biliylimesiyle genislemistir. Sistem
gayrimenkul fiyatlarinda yiikselisi tetikledigi gibi bu deger yiikselisleri golge bankacilik

sisteminin biiylimesini hizlandirmistir. Birbirini tetikleyen bu siire¢ ABD’de 2006

18 Jeffrey Friedman ve Richard A. Posner, What Caused the Financial Crisis, University of
Pennsylvania Press, Aralik 2010, s. 47.

9 Maurice Obsfeld ve Kenneth Rogoff, “Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of
Common Causes”, Unpublished manuscript, Kasim 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.

2! Greg Buchak vd., Fintech, Regulatory Arbitrage, and the Rise of Shadow Banks, NBER Calisma
Tebligi, No. 23288, Ekim 2017, s.13.
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ortalarinda tepe noktasma ulagmistir®. 2007 ortasinda iki biiyiik fonun kapatilmas ile
kriz olusumuna dair soru isaretleri artsa da, ABD Merkez Bankasi’nin faiz indirimleri
ile sorunun telafi edilmis olabilecegine dair bazi kesimlerce kanaat olusmus, Eyliil
2008’e gelindiginde ise bu yaklasimin en hafif deyimiyle “iyi niyetli” kaldig1 ve ABD
orijinli kiiresel finansal krize doniiserek agir tahribata yol agacak nitelikte bir bedeli

olacagi anlagilmstir.

Kriz ilk olarak ABD’de 2007 yilinin ortalarinda hissedilmeye baslansa da, esasen 2008
baslarinda esikaltt mortgage kredisi piyasasinin iki biiyiik kurulusu olan Freddie Mac ve
Fannie Mae’nin portfoylerinde bulundurduklart menkul kiymetlestirilmis esikalti
mortgage tiirevlerinden zarar etmeleriyle belirgin ve anlasilir hale gelmistir. Baglangicta
krizin sadece esikalti mortgage piyasasiyla sinirli oldugu diislintilirken kisa siire
icerisinde kriz ABD ve Ingiltere finans sistemine, oradan da Avrupa’ya yayilarak ciddi
bir kriz halini almistir. Krizin yayilmasiyla birlikte Amerikan Hiikiimeti piyasanin
likidite ihtiyacin1 karsilayabilmek icin bankalara likidite destegi saglamak, Ingiliz
Hiikiimeti ise batma noktasina gelen Northen Rock bankasinin mevcut mevduatlarini
kapsayan bir garanti vermek zorunda kalmistir. Krizin daha da agirlagsmasi {izerine
Amerikan Hiikiimeti kriz i¢indeki Bear Stearns, AIG, Freddie Mac ve Fannie Mae gibi
banka, sigorta ve mortgage sirketlerinin kurtarilmasina iligkin 6nlem paketini devreye
sokmustur. Lehman Brothers unvanli yatirnm bankasi ise iflas etmekten
kurtulamamustir.  Krizin hizli bir sekilde kiiresel hale gelmesi golge bankacilik
araciligiyla kurulan sistemin iiriinlerinin ABD ve Ingiltere disindaki finansal kuruluslara
pazarlanmasi, tiirev {iriinler yoluyla olusturulan yiiksek kaldiracli, kisa vadeli
finansmana dayal1 yapimin zincirleme bir sekilde ¢okmesiyle sonug¢lanmistir. Yukaridaki
tablodan da goriilecegi ilizere s6z konusu kriz ¢ok sayida iilkede ciddi milli gelir
kayiplarina neden olmus, krize giren iilkelerde finansal istikrar tahrip ettigi gibi kiiresel

finansal istikrar1 da bozucu yonde etki yapmustir.?

22 Zoltan Pozsar ve Manmohan Singh, “The Nonbank-Bank Nexus and the Shadow Banking System”,
IMF Working Paper, WP/11/289, Aralik 2011, ss. 5, 9-14; Gary Gorton, “Some Reflections on the
Recent Financial Crisis”, NBER Working Paper, No. 18397, Eyliil 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. Kiiresel Finansal Krizin Ulkelere Maliyeti ve Siire¢ Boyunca Resmi Otoritelerin Aldig1
Onlemler, 2007-2009

. s . Onemli T
Ulke Kriz Yih 5&?&1& Yﬁgililli::li::iik v Yeniden 3§¥ﬁl§ _ Onemli ii;ﬂ
Destegi Garantileri apilandirma Alimlari Millilestirmeler (%)
g Maliyeti
Sistemik
Avusturya 2008 X X X X 13.8
Belgika 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
Irlanda 2008-09 X X X X X 105.3
Izlanda 2008 X X X X 41.9
Ukrayna | 2008-09 X X X 0.0
Yunanistan | 2008-09 X X X 43.1
Ispanya 2008-11 X X X X 38.7
Ingiltere | 2007-08 X X X X X 25.6
ABD 2007-08 X X X X X 30.6
Sinirdakiler

Fransa 2008 X X 23.6
Italya 2008 X X 33.2
Portekiz 2008 X X 36.8

Rusya 2008 X X -
Isveg 2008 X X 25.5
Isvigre 2008 X X X 0.0

Kaynak: Luc Laeven ve Fabian Valencia, “Systemic Banking Crises Database”, IMF Economic
Review, Vol. 61, No. 2, Washington, DC, Haziran 2012, ss. 232, 254-259.

Not: GSYH’deki kayiplar verilen periyotta [T, T+3] fiili ve reel trend milli gelir arasindaki farkliliklarin
kiimiilatif toplami seklinde hesaplanmistir. Krizin baslangic yili T ile birlikte reel trend milli gelirin
yiizdesi olarak ifade edilmistir.

2008 kiiresel finansal krizini 1970’li yillardan bu yana yasanan sistemik bankacilik
krizlerinden ayiran en 6énemli yonii, varlik menkul kiymetlestirmelerinden kaynaklanan
bir kriz olmasidir. Buna karsilik, finansal liberalizasyon uygulamalarimi takip eden
donemlerde yasanan finansal krizlerle de benzer yanlari bulunmaktadir. Krizin ilk
asamalarinda, varlik fiyatlarmin yiikselmesi, bankalarin mevduat kaynagina
bagimliliginin azalarak, bankalararasi para piyasasi veya repo piyasasinda fonlamanin
artmasi, diizenleme arbitrajindan dolay: ticari bankacilik disindaki finansal araciligin
bliyiimesi gibi. Krizin patlak vermesiyle varlik fiyatlar1 diismekte ve finansal
kuruluglarin birbiriyle i¢ ige ge¢cmis olmalart nedeniyle sistemik bir krize doniisiim
baslamaktadir. Onceki krizlerde oldugu gibi 2008 kiiresel finansal krizinde de benzer
bir dongli yasanmistir. S0z konusu krizin literatiire en biiylik katkist ise
“batirilamayacak kadar biiyiik finansal kuruluslar (to big to fail financial institutions)”

arglimanmin yikilmasi, bunun yerini benzer yeni kavramlarin almis olmasidir.
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Bunlardan ilki, “sistemik olarak 6nemli finansal kuruluslar (systemically important
financial institutions, SIFI)”, digeri ise “batirilamayacak kadar i¢ i¢e gegmis finansal
kuruluglar (to interconnected to fail)” terimleridir®. Krizle birlikte iizerine vurgu
yapilan konu ise kiiresel finansal istikrar, bunun saglanabilmesi i¢in uluslararasi

standartlarin belirlenmesi ve tilkeler arasindaki is birligidir.25
1.3. Finansal Istikrar

Bankacilik sektorii, ya da bir biitiin olarak finansal hizmetler sektoriiniin diizenleme ve
gbozetiminde hangi organizasyonel model benimsenirse benimsensin kamu otoritesinin
bu sektorii diizenlemesindeki amaglari biiyiik dl¢lide aynidir. Genel olarak regiilasyonun
amacit kamu yararinin saglanmasidir. Devletler, sosyal refahi arttirmak amaciyla,
stratejik Oneme sahip mal ve hizmetlerin iretildigi sektorleri tamamen piyasaya
kosullarina birakmamakta, kamu yararinin baskinligindan dolay1 diizenlemeye tabi
tutmaktadir®®. Finansal aracilik sektorii ekonomilerin saglikli ve istikrarli bir sekilde
biiyliyebilmesi i¢in kilit konumda bir sektor olup yasanan finansal krizlerin ekonomileri
tahrip etme giicii ciddi boyutlara ulasabilmektedir. Bu konumundan dolay1 finansal

hizmetler sektorii diger sektorlere gore daha fazla regiilasyona tabi tutulmaktadir.
1.3.1. Tanim ve Amaclari

Fiyat istikrarina ABD, Avrupa ve hatta Uzak Dogu bakisi arasindaki tanimlama
farkliliklar1 bulundugu gibi, finansal istikrar i¢in de kitalar arasi farkli perspektifler s6z
konusudur. Bununla birlikte fiyat istikrarinin aksine finansal istikrarin tanimi ve 6lgtimii
gorece daha zor, izleme ve degerlendirme yontemleri ¢cok daha genis bir sistematik
gerektirmektedir. Bu dogrultuda, fiyat istikrarina bakisin taniminda farkliliklar ac¢ik bir

sekilde ifade edilebilmekte ancak finansal istikrar i¢in daha genis bir tanim

# Jorge A. Chan-Lau, Regulatory Capital Charges for too-Connected-To-Fail Institutions: A
Practical Proposal, IMF Calisma Tebligi, Nisan 2010, s. 16-17.

% Alan M. Taylor, “The Great Leveraging”, NBER Working Paper, No. 18290, Agustos 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, Eyliil 2009, ss. 29-30.

?® Fuat Oguz, Devlet ve Piyasa Regiilasyon Ekonomisine Giris, Seckin Yaymcilik, Ankara, 2011, ss.
39.
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kullanilmaktadir. Bu c¢ercevede literatlirde finansal regiilasyon ile hedeflenen amaglar

genelde dort baslik altinda toplanmaktadir: 2/

Finansal aracilarin giivenilir ve saglam bir sekilde ¢alismasinin saglanmasi,
Sistemik riskin azaltilmasi,

Piyasalarin adil ve etkin bir sekilde islemesinin saglanmasi,

A e

Tiiketici ve yatirimeilarin korunmast.

Finansal istikrar genel olarak “aracilar, piyasalar ve piyasa altyapilarin iceren finansal
sistemin, finansal aracitligin ve tasarruflarin itiretken yatirimlara etkin bir gsekilde
tahsisinin ciddi bir bozulma olmaksizin soklara dayanabilmesi hali” olarak
tammlanmaktadir.”® Finansal istikrarin saglanmasi ayr1 bir bankacilik otoritesinin
olmadig iilkelerde merkez bankalarinin, ayri bir otoritenin oldugu iilkelerde ise merkez
bankalar1 ile bankacilik otoritelerinin birlikte gerceklestirmeleri gereken bir hedef

oldugu genel kabul goren bir olgu haline gelmistir.

Tarihi perspektiften bakildiginda, finansal istikrar nispeten yeni bir kavram seklinde
sunulmasina karsin bugiinkii anlamini1 kazanmasinin olduk¢a uzun bir ge¢misi vardir.
Bankaciligin ilk gelismeye basladigi 13.-16. yilizyillarda kamu otoritelerinin bankacilik
sisteminden beklentileri, ddemeler sisteminin istikrarli bir sekilde yiiriitiilmesinden
ibaretti ve yasanilan bankacilik krizlerinden sonra 6demeler sisteminin tekrar istikrara
kavusturulmasina yonelik girisimler yapiliyordu. Banknot kullaniminin yayginlagmaya
basladig1 17. ylizyildan 19. yiizyilin ikinci yarisina kadar gegen siirede, asirt banknot
thrac1 ve yeterli miktarda rezerv tutulmamasindan kaynaklanan bankacilik krizlerine
yapilan miidahaleler de ayni1 amaci tasiyordu. On dokuzuncu ylizyilin ikinci yarisi
baslarken Avrupa iilkelerinde kurulmaya baslayan veya daha 6nce kurulup banknot
thra¢ imtiyazi taninan milli/merkez bankalarinin bankacilik sisteminin istikrarli bir
sekilde caligmasini saglama gibi bir fonksiyonlari bulunmuyordu. Bu bankalar, daha
cok asir1 banknot thracindan kaynaklanan bankacilik krizlerini 6nlemek icin gelistirilen,
para arzini iilkelerin makroekonomik hedefleri dogrultusunda belirleyecek ve yonetecek
kurumlardi. Parasal istikrarin yaninda bankacilik sektoriiniin de istikrarin saglanmasinin

bu bankalarin gorev alanina girmesi, en azindan sektorde finansal sikintiya giren

2" Group of Thirty, a.g.¢., ss. 30-31.
%8 Avrupa Merkez Bankasi, https://www.ech.europa.eu/pub/fsr/html/index.en.html.
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bankalara likidite destegi saglanmasina yonelik ilk ciddi vurgular ise ingiltere’de 1866

Overend, Guerney & Co. krizinden sonraki dénemde ortaya ¢ikmistir.?’

Klasik altin standardinin hakim oldugu I. Diinya Savasi ve bu rejimin yavas yavas para
rejimine doniismeye basladigi 1929 Biiylik Buhrani’na kadar olan dénemde finansal
istikrar, 0zerk olarak hedeflenen bir amag¢ olmayip merkez bankalarinin hedefi olan
parasal istikrar igerisinde yer alan bir olgu olmaya devam etti. Bu donemde, bankacilik
krizlerinin varligina ragmen merkez bankalar1 faiz orani aracimi kullanarak parasal
istikrar1 saglamaya gayret ettiler. Iki diinya savasi arasindaki dénemde altin standardinin
¢okmeye baslamasi, para rejimine dogru gegislerin baslamasi iizerine finansal istikrar
ile parasal istikrar arasindaki bag gevsemeye baslamis, finansal istikrar parasal
istikrardan ayr1 olarak dikkate alinmasi gereken bir olgu haline gelmistir. Biiyiik
Buhran’in finansal istikrarsizlifi derinlestirmesi ise ticari bankalarin likidite, vade
uyumu, giiclii bir finansal yap1 vb. yonlerden diizenlemelere tabi tutulmasina neden
olmustur. Bretton Woods doneminin siirdiigii 1970’11 yillarin baslarina kadar bankacilik
alaninda kamu miidahalesi yogun bir sekilde kendisini hissettirmistir. 1980°1i yillarin
baslarindan itibaren baslayan finansal liberalizasyon dalgas1 diinya genelinde bankacilik

sektorlinde regiilasyonlarin gevsetilmesiyle (deregiilasyon) sonuglanmustir.

Bu gelismeler ise kiiresel bazda diinya ekonomisini tehdit eden daha biiyiik boyutta bir
finansal istikrarsizliga neden olmus, finansal istikrarin saglanmasi sadece ulusal finansal
sistemler i¢in hedeflenen bir amag¢ olmaktan ¢ikarak uluslararasi diizeyde saglanmasi
gereken bir amag haline doniligsmiistiir. Uluslararas1 diizeyde finansal istikrara yonelik
kurallar olusturulmaya baslanmistir. Giiniimiizde artik finansal istikrar ile parasal
istikrar {ilke ekonomilerinin istikrar1 ic¢in birlikte gergeklestirilmesi gereken iki ayri
hedef haline gelmistir. Ancak parasal istikrar ile finansal istikrarin birbiriyle oldukca
yakin ve ayrilmaz derecedeki iligkisi, merkez bankalarinin gorev sahasina finansal
istikrarin girmesine neden olurken, bankacilik sektoriiniin diizenleme ve gozetiminin
ayr1 bir otorite tarafindan yiiriitiildiigi iilkelerde her iki otorite arasinda gorev, yetki ve

sorumluluklar agisindan yeni ¢atisma alanlar1 yaratmis gérﬁnmektedirgo.

2 Al, Akar ve Bayraktar, a.g.e., ss. 26-30, 38.
% 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.¢., ss. 3-8.
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1.3.2. Intiyati Yaklasimlar ve Gostergeleri

Finansal istikrar1 saglamaya yonelik finansal regiilasyonlarin en alt asamasi, bireysel
olarak finansal kurumlarin giivenilir ve saglam bir sekilde ¢alismasinin saglanmasidir.
Bunun temel gerekgesi bu kurumlarin 6demeleri kolaylastirma, likidite saglama,
tasarruflarin toplanmasi ve risk paylagimi, tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasinda
fonlarin kanalize edilmesi gibi bir ekonomi i¢in olduk¢a Onemli fonksiyonlari
iistlenmeleridir. Bu fonksiyonlarin kesintiye ugramasi ise finansal istikrarsizliga yol
acarak ekonomiler i¢in ciddi maliyetlere neden olabilmektedir. Bu nedenle finansal
istikrarin ilk hareket noktasi, finansal aracilarin saglikli bir sekilde calismasinin
saglanmasima yonelik diizenlemelere gidilmesidir. Yirminci ylizyilin son c¢eyregine
kadar hakim olan ve geleneksel yaklasim olarak adlandirilan bu diizenleme felsefesinde,
bireysel olarak finansal kurumlardan sistemin geneline dogru giden bir yaklasim
benimsenmektedir. Giiniimiizde literatiirde bu yaklagim altindaki diizenlemeler mikro-

ihtiyati yaklagim baslig1 altinda toplanmaktadir.®!

Mikro-ihtiyati yaklasim adindan da anlasilacagi tizere finansal kurumlarin bireysel
olarak mali biinyelerinin saglam ve saglikli olmasimi hedefleyen, bu hedefin
gercgeklestirilmesine yonelik kurallar iceren bir yaklagimdir. Yaklasimin altinda yatan
temel felsefe bireysel olarak finansal kurumlarin saglikli olmas1 durumunda sistemin de
saglikli ve istikrarli olacagina iligkin kanaattir. Finansal kurumlarin birbirlerine olan
bagimliliklarinin ¢ok fazla dikkate alinmadigi bu yaklasimda kurumlara yonelik riskler
digsal bir faktor olarak degerlendirilmektedir. Statik analize dayali bu yaklagimda
finansal kurumlarin herhangi bir zamanda iflas edebilecekleri Ongoriilmekte,
diizenlemelerle s6z konusu riskin gergeklesme olasilig1 azaltilmaya g:ahsllmaktadlr.32
Asagida yer alan tablodan da goriilecegi lizere mikro-ihtiyati diizenleme araglar biiyiik
oranda Basel diizenlemeleri ile getirilen sermaye yeterliligi diizenlemelerinden
olusmaktadir. 1988 yilindan bu yana baslayan bu diizenlemeler gecen siirede yasanan
bankacilik krizlerine paralel olarak degisim gecirmis, 2008 yilinda baglayan kiiresel
krizle birlikte daha da genis bir diizenlemeler seti haline gelmistir. Bu donemde sermaye

yeterlilik diizenlemelerine ek olarak kaldirag rasyosu ve likidite gereksinimlerine iligkin

31 Jacek Osinski, 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.¢., s. 1.
32 \White, a.g.¢., S. 9.

22



diizenlemeler getirilmistir. Halihazirda Basel III {izerine tartigmalar siirmektedir. Bu
diizenlemelerin yani sira kredi riski ile baglantili olarak risk limitleri, dinamik karsilik
ayirma, kredi teminat limitleri, bor¢ gelir limitleri ve dovizli islemlerle ilgili limitler;
kurumsal yoOnetisimle baglantili risk yonetim standartlar1 ve son olarak lisanslamaya

iliskin standartlar mikro-ihtiyati diizenleme araglari olarak siralanabilir®®,

Tablo 3. Segilmis Mikro-ihtiyati ve Makro-ihtiyati Politika Araglar1 ve Ortiismeler

Politika Araclari Mikro-ihtiyati Makro-ihtiyati

Finansal kurulus i¢in bireysel minimum sermaye X

Sermaye risk agirliklar

Blok 2 sermaye gereksinimleri

Konjonktiirel sermaye tamponu

Sermaye koruma tamponu

Sistemik ek sermaye

Dinamik karsilik ayirma

Kaldirag orani

Biiyiik risk(kredi) limitleri

Kredi teminat orani limitleri (loan to value limits)

Borg gelir orani limitleri (debt to income limits)

Yabanci paraya dayali(doviz pozisyonu) islem limitleri

XXX XXPX|X|X| | XXX

Likidite gereksinimleri

Risk ydnetimi standartlar

XIX[XPX| X XXX |X| [ X] [ X]|X

Lisans verme standartlari

Kaynak: Jacek Osinski, Katharine Seal ve Lex Hoogduin, “Macroprudential and
Microprudential Policies: Toward Cohabitation”, IMF Staff Discussion Note, SDN 13/05,
Haziran 2013, s. 23.

Yakin ge¢miste yasanan bankacilik krizleri geleneksel yaklasima dayali diizenlemelerin
yetersizligini agik bir sekilde ortaya koymus, bir biitiin olarak sistemin saglikli ve
istikrarli ¢alismasini, diger bir ifade ile sistemik istikrar1 6ne ¢ikaran yaklagim taraftar
bulmustur. Bu yaklasimin oncelik kazanmasinda bankacilik sektoriiniin teknolojik
gelismelerin katkisiyla daha kompleks bir hale biirtinmesi, finansal sistem igerisinde
faaliyet gosteren aracilarin birbirleriyle siki bir sekilde iligski i¢ine girmesi ve bu
iligkilerin iilke sinirlar1 disina ¢ikarak kiiresel bir hale gelmesi etkili olmustur. Son 30-
40 wyillik zaman diliminde yasanan bankacilik krizlerinin boyutu da geleneksel
yaklasimla finansal istikrarin saglanmasiin miimkiin olmadigin1 agik bir sekilde ortaya

koymustur.

%% White, a.g.¢., ss. 11-18; Osinski, Seal ve Hoogduin, a.g.¢., s. 8-9.
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Makro-ihtiyati yaklasim olarak adlandirilan bu yeni yaklasim geleneksel yaklagimin
aksine finansal sistemin bir biitiin olarak istikrarina odaklanmakta, hem statik hem de
dinamik analizi icermektedir. Statik analiz, finansal aracilarin arasindaki iliskileri 6ne
cikararak 6zerk olarak her bir aracinin mali biinyesinin saglamliginin digerlerinin
sagligina katki yaptigini, bunun aksine birinin mali biinyesindeki bozulmanin
digerlerinin saghigin1 da kotii yonde etkileyeceginden hareket etmektedir. Yine sistem
icerisinde biiyiik finansal aracilarin yarattigi batirilamayacak kadar biiyilk ya da
batirilamayacak kadar birbiriyle i¢ ice ge¢mis finansal aracilarin varligr o6zellikle
tizerinde durulan bir olgudur. Dinamik analiz ise, sistemdeki beklenen konjonktiirel
dalgalanmalar nedeniyle kayiplarin sabit kalmayarak zaman igerisinde degisecegini
varsaymaktadir. Ornegin, ekonominin genisledigi donemlerinde risk alma giidiisiiniin ve
spekiilasyon egiliminin artmasi, kaldirag oraninin yilikselmesi ve hizli kredi
genislemesinden dolayr sistemdeki kayiplar artmaktadir. Statik analiz, Krizlerin
gerceklesme olasiligl azaltmanin yani sira muhtemel bir krizin yaratacagi maliyetleri
azaltmay1 da icermektedir. Dinamik analiz ise konjoktiirel dalgalanmalarin yoniine gore
diizenleme araglarinin devreye sokulmasini ve olusacak maliyetlerin miimkiin oldugu
olglide azaltilmasini hedeflemektedir. Makro-ihtiyati yaklagim genel olarak {i¢ ana alana

yonelik onlemler alinmasini igermektedir:

1. Sistemik risk dogurabilecek 6neme sahip finansal aracilar ve piyasalara
yonelik dnlemler alinmasi,

2. Finansal aracilarin birbirleri arasindaki iliskilerden kaynaklanan risklerin
Onlenmesi,

3. Konjonktiirel dalgalara kars1 uygulanacak politikalar. 3

Makro-ihtiyati yaklasimin iizerine yogunlastigi ilk alan, finansal sistem i¢in sistemik
risk yaratabilecek derecede biiylikliige sahip finansal aracilarin ve piyasalarin
belirlenmesidir. Literatiirde bir ekonomide sistemik riskin varligindan bahsedebilmek
i¢cin finansal aracilar ve piyasalarin neden olabilecegi iki kriterin varligr aranmaktadir.
[lki finansal sistemin tamamini veya biiyiik boliimiinii bozabilme; ikincisi ise reel
ekonomi i¢in kayda deger dlclide olumsuz sonuglar yaratabilme potansiyelinden dolay1
finansal hizmetlerin kesintiye ugramasidir. Dolayisiyla bu yaklasimin ilk ayagi, finansal

sistemi ve reel ekonomiyi bozabilecek aktorlerin belirlenmesidir. Belirleme siirecinde

% White, a.g.¢., ss. 1-2, 10, 19.
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g0z Oniine alinacak kriterlerden ilki, finansal aracilarin biiytikliigiidiir. Bireysel olarak
bir finansal aracinin finansal sistem igerisinde 6nemli bir paya sahip olmasi1 bu kriteri
karsilamas1 icin yeterli olacaktir. ikinci kriter, bir finansal araci tarafindan sunulan
finansal hizmetlerin aynisinin finansal sistem igerisinde hangi aktorler tarafindan
sunulabilecegi yani ikame edilebilirligidir. Son kriter ise sistem igerisindeki finansal
aracilarin birbirleriyle ne kadar i¢ ice gegmis olduklaridir. Bu kriterlerin tespiti sistemik
olarak Onemli finansal aracilar ve piyasalara yonelik yapilacak diizenlemelerin
sinirlarinin tespiti acisindan da biiyiilk 6nem arz etmektedir. Sinirlarin yanlis tespit
edilmesi sistemik Onemi haiz bazi finansal aracilarin diizenleme disinda kalmasi

ihtimalini dogurabilecektir.®

Makro-ihtiyati yaklasimin yogunlastigi ikinci alan 2008 yilindaki ABD orijinli kiiresel
kriz sonucunda belirgin bir sekilde ortaya cikan finansal aracilar arasindaki biiyiik
oranda bankalararasi para piyasasi ve tlirev piyasasi lizerinden birbirleriyle olan iliski
agidir. ABD orijinli kiiresel finansal krizin 2008 yilinda Lehman Brothers’in iflasina yol
agmast ve ardindan birbirini takip eden iflaslar sonucunda bankalararasi para
piyasasindaki likiditenin hizli bir sekilde ¢ekilmesi, gerek bankacilik otoriteleri gerekse
merkez bankalar1 agisindan finansal aracilar arasinda bu piyasa iizerinden kurulan agin
yaratabilecegi biiylik riske iyi bir 6rnek olusturmustur. Finansal sistemin saglikli bir
sekilde islemesi icin oldukga kritik bir role sahip bankalararasi para piyasasinin aniden
aksamas1 s6z konusu iligki aginin derinlemesine masaya yatirilmasina neden olmustur.
Bunun sonucunda finansal sistemi tehdit eden golge bankacilik sistemi biitiin agikligr ile
gozler Oniine serilmistir. Benzer sekilde siir 6tesi dovize dayali islemler ile ¢ift tarafh
tiirev Uriin ticaretinden kaynaklanan riskler, teminat sorunlari, menkul kiymetlestirme
ve rating sisteminin isleyis seklindeki yanligliklar, seffafligin olmayis1 ve yetersiz
raporlama finansal aracilar ve piyasalar arasinda kurulan iliski aginin sistemik risk

acisindan yarattig1 potansiyelin fark edilmesini saglam1st1r.?’6

S6z konusu yaklasimin ele aldigir son bir alan ise, ekonomide finansal gelisme ya da
daralma, daha genis anlamda ekonomideki konjonktiirel genisleme ve daralma

donemlerinde finansal istikrarin nasil siirdiiriilecegi konusudur. Ekonomideki genisleme

% José Vifials, Jonathan Fiechter, Ceyla Pazarbasioglu, Laura Kodres, Aditya Narain ve Marina Moretti,
“Shaping the New Financial System”, IMF Staff Position Note, SPN/10/15, 3 Ekim 2010, ss. 18-19.
% Vifals ve digerleri, a.g.¢., s. 21-23; White, a.g.¢., ss. 23-25.

25



ve daralma donemleri finansal kurumlar ve piyasalar i¢in gerekli onlemler alinmadig:
takdirde oldukca yikici sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Finansal istikrar acisindan ciddi
tehlike olusturabilecek bu dalgalara karsi genisleme veya daralma donemine mahsus
(procylclicality) tedbirlerin alinmasi 6nem arz etmektedir. Bazi yazarlar finansal
genisleme dalgasinin yavas ve uzun bir siirece sahip oldugunu, buna kargin daralma
doneminin ani ve siddetli oldugunu vurgulamaktadir. Gelismis ekonomiler yaninda
yiikselen ekonomilerde finansal istikrar i¢in ciddi bir tehdit olugturan bu siireclere karsi
kullanilabilecek finansal regiilasyonlarin ne kadar basarili olabilecegi konusu ise heniiz
net degildir. S6z konusu donemsel etkilere karsi risk agirliklarinin belirlenmesi, ek
sermaye yikiimliiliikkleri konulmasi, muhasebe standartlar1 ve is gorme sekillerinde
degisikliklere gidilmesi gibi makro-ihtiyati araglarin kullanilmasi, mikro-ihtiyati
araglarindan kredi/teminat orani gibi araglarin, 6zellikle gayrimenkul piyasasindaki
genisleme ve daralma donemlerine gore etkin bir sekilde kullanilmast dnerilmektedir.
Yine, Ispanya 6rneginden hareketle dinamik karsilik ayirma ydnteminin kullanilmas: da

yapilan Oneriler arasinda yer almaktadir.

Donemsellige karsi alinacak onlemler agisindan temel sorun s6z konusu araglarin ne
zaman kullanilmaya baslanmasi gerektiginde kilitlenmektedir. Zamanin belirlenmesi
konusunda hangi gostergelerin izlenecegi ve esik noktalarinin ne olmasi gerektigi
sorusu 6ne ¢ikmaktadir. Ornegin, Basel Komitesi uzun donemde kredilerin gayrisafi
milli gelire oraninin kayda deger bir sekilde artis gdstermesi durumunda sermaye
rasyolarmin yiikseltilmesini 6nermektedir. Yine, literatiirde hizli kredi biiylimesi ya da
varlik fiyatlarinda hizli artiglarin yasanmasi durumunda muhtemel bankacilik krizlerine
kars1 onlemler alinmasi1 gerekliligine vurgu yapilmaktadir. Diger bir sorun uygulanacak
makro-ihtiyati araglarm hangi siralama ve kombinasyonda kullanilacagidir. Ulkeler
arasinda farkli kurumsal yapilarin bulunmasi bu araglarin kullanim1 konusunda so6z

konusu farkliliklarin g6z oniinde tutulmasini zorunlu kilmaktadir.’

Finansal genisleme ve daralmaya kars1 uygulanacak makro-ihtiyati yaklasim acisindan
kritik faktor bu alanin para politikast ile yakindan iligkili olmasidir. Gerek finansal
hizmetler sektoriiniin 6zerk otorite tarafindan gdzetimi gerekse bu gozetimin merkez

bankasi catist altinda yiiriitiiliiyor olmas1 makro-ihtiyati tedbirler ile para politikasi

% Claudio Borio, “The Financial cycle and macroeconomics: what have we learnt?”, BIS Working
Papers, No. 395, Aralik 2012, ss. 1, 18-23; Vifials ve digerleri, a.g.¢., S. 23-24; White, a.g.c., sS. 26-27.
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araclarinin  finansal istikrar1  gergeklestirmede birbiri ile uyumlu olmasini
gerektirmektedir. Bu noktada finansal istikrarin = gergeklestirilmesinde merkez
bankalarinin omuzlarina daha fazla yiikk binmektedir. Ancak finansal hizmetler
sektoriinliin  gdzetiminin merkez bankasi catis1 altinda oldugu durumda dahi bu
bankalarin 6ncelikli hedefinin parasal istikrar olmasi, finansal istikrar i¢in uygulanacak
makro-ihtiyati araglarla para politikasi araglar1 arasinda uyumsuzluk dogmasina neden

olabilecektir.

Gozetim fonksiyonunun ayr1 ¢ati altinda olmasi durumunda da iki ayri otorite tarafindan
donemsellik i¢in uygulanacak politika araglarinin zaman ve sira yoniinden uyumu
sorunlara yol agabilecektir. Bu tiir sorunlarin engellenebilmesi ve donemsellikten dolay1
finansal istikrart bozmaya yonelik tehditlerin dnlenebilmesi i¢in para politikas1 araglar
ile makro-ihtiyati politika araglarinin uyumlu olmasi gerekmektedir. Ozellikle hizl
kredi biiylimesi veya varlik fiyatlarindaki balonlar nedeniyle olusan finansal
istikrarsizligin giderilmesine yonelik merkez bankalari tarafindan uygulanacak faiz
orani politikast ve diger para politikast araglarinin kullanimi makroekonomik
volatiliteyi hizlandirarak reel ekonomi iizerinde olumsuzluklar yaratabilecektir. Bu tiir
olumsuzluklarin ortaya cikmasi ise merkez bankalari acisindan kredibilite sorununu
giindeme getirebilecektir. S6z konusu sorunlarin 6nlenebilmesi ve otoriteler arasinda
esglidiimiin saglanabilmesi, karar alma siire¢lerinin ortaklasa verilebilmesi ve miidahale

edilebilmesi, kamuoyuyla saglikli iletisim kurulabilmesine bagli olacaktir. 38

% Borio, “Monetary policy and financial stability..”, a.g.e., ss. 8-18; Viiials ve digerleri, a.g.¢., s. 24;
Osinski, Seal ve Hoogduin, a.g.¢., s. 13-21.
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Tablo 4. Mevduat Bankalar1 igin Finansal istikrar Gostergeleri

Gostergeler

| Tamm

Temel Finansal Sa

glamhik Gostergeleri

Sermaye/ Risk Agirlikl Varliklar

Basel Uzlasisinda mevduat kabul eden bankalar
icin tanimlanan sermaye yeterlilik rasyosu

Net Takipteki Alacaklar/ Sermaye

Takipteki alacaklar tutarindan 6zel kredi
karsilik tutarinin diigiilmesinden sonra kalan
tutarin sermaye ve karsiliklar tutarina boliimii

Kredilerin sektorel dagiliminin toplam
krediler i¢indeki pay1

Ozkaynak karlilig1

Net gelirin (briit gelir- briit gider) esas alinan
zaman periyodunda ortalama sermaye tutarina
boliimii

Faiz dis1 giderler/Briit gelir

Faiz dis1 gelirlerin (har¢ ve komisyonlar dahil)
briit gelire (faiz geliri + faiz dis1 gelir)

Likit varliklar/Kisa vadeli yiikiimliiliikler

Birinci kusak sermaye/Risk agirlikli varliklar

Takipteki Alacaklar/ Toplam Krediler

Takipteki alacaklar tutarinin kredi portfoyiiniin
toplam tutaria boliimii

Aktif karlilig

Faiz marji/Briit gelir

Net faiz gelirinin (faiz geliri — faiz gideri) briit
gelire (faiz geliri + faiz dis1 gelir)

Likit varliklar/Toplam aktifler

Dovizli islemler net pozisyon agigl/Sermaye

Tesvik Edilen Finansal istikrar Gostergeleri

Sermaye/Varliklar

Kredilerin cografi dagilimi/Toplam krediler

Finansal tiirevler nedeniyle briit
yiikiimlilikler/sermaye

Personel harcamalari/Faiz dig1 gelirler

Bankalararasi para piyasasi faizlerinde en
yiiksek ile en diisiik oran arasindaki fark

Biiyiik krediler/Sermaye

Finansal tiirev islemlerdeki briit varliklar
tutarl/Sermaye

Alim satim gelirleri/Toplam gelir

Referans 0diin verme orani ile mevduat faiz
oranlar1 arasindaki fark

Miisteri mevduatlari/Toplam (interbank dig1)
krediler

Yabanci para ylikiimliliikler/Toplam

yikiimliiliikler

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

Yukarida bahsedildigi {izere donemsellige

kars1 gerek para politikas1 gerekse makro-

ihtiyati politika araglarinin kullanim zamanin belirlenmesi 6nemli hale gelmektedir. Bu
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noktada finansal genislemenin ya da daralmanin baslangicinin tespiti politika araclarinin
basarisin1 da etkileyecektir. Yirminci ylizyilin son c¢eyreginde yasanan bankacilik
krizlerinin biiyiikliigii finansal istikrar konusuna yapilan vurgunun, bunun bir uzantisi
olarak da finansal istikrarin izlenebilmesine yonelik finansal saglamlik gostergeleri
(financial soundness indicators) iizerine arastirmalarin artmasina neden olmustur. IMF
ve Diinya Bankasi’nin finansal sistemdeki kirilganliklari izlemek iizere 1999 yilinda
baglattiklar1 Finansal Sektér Degerlendirme Programi (Financial Sector Assessment
Program-FSAP) kapsaminda ilk kez {ilkelerden bazi gostergelere iliskin veriler
toplanmaya baslanmistir. Ulkeler arasinda gostergelerin karsilastirilabilmesi amacryla
Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu(IASB), Uluslararas1 Odemeler Bankas1(BIS)
ve Basel Bankacilik Gozetim Komitesi’yle (BCBS) IMF’in ortaklaga yiiriittiigi
calismalar sonucunda gostergelerin belirlenmesi, tanimlanmasi, veri kaynaklar1 ve elde
edilme tekniklerine yonelik standardizasyonun saglanmasi icin ortak bir rehber

hazirlanmastir.

Mevduat bankalari icin finansal saglamlik gostergeleri temel (core) ve tesvik edilen
(encouraged) gostergeler olmak iizere iki kisma ayrilmaktadir. Mevduat kabul eden
bankalar i¢in 12 temel ve 11 tesvik edici gosterge bulunmaktadir. Listeye diger finansal
kurumlar, finansal olmayan sirketler, hanehalklari, piyasa likiditesi ve gayrimenkul
piyasalar1 dahil edildiginde tesvik edici gosterge sayis1 28’e ulagmaktadir. Bu
gostergelere ek olarak milli gelir biiylime orani, uluslararas1 rezervler, enflasyon orani,
kisi basina milli gelir, biitce dengesi/GSYH, 6zel sektor kredilerinin degisim orani, cari
islemler dengesi/GSYH, iilke kredi temerriit riski spredi, reel faiz orani, parasallasma,
reel doviz kuru gibi makroekonomik gostergeler ile diizenleme kalitesi (regulatory
quality), hukukun tstlinliigli ve yolsuzluk kontrolii gibi kurumsal gostergeler de bu

kapsamda izlenmektedir. *

Finansal saglamlik gostergeleri araciligiyla bankacilik sistemindeki zayif noktalar tespit
edilebilmekte, sektorde faaliyet gdsteren bankalar finansal saglamlik derecelerine gore
birbirinden ayirt edilebilmektedir. S6z konusu gostergeleri devamli sekilde izleyen
bankacilik otoriteleri finansal agidan zayiflayan bankalara zamaninda miidahale ederek

olas1 bir sistemik krizin Oniline gegmeye calismaktadir. Bireysel olarak bankalarin bu

% Matias Costa Navajas ve Aaron Thegeya, “Financial Soundness Indicators and Banking Crises”, IMF
Working Paper, WP/13/263, Aralik 2013, ss. 5-6, 24-25, 35-36.
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sekilde izlenmesi ve zamaninda yapilan miidahalelerle bankacilik sektoriiniin genel
olarak saglam ve istikrarli bir sekilde faaliyet gostermesi hedeflenmektedir. Finansal
saglamlik gostergeleri iilke otoriteleri i¢in ulusal finansal istikrarin izlenmesi ve
siirdiiriilmesine yarayan Oncii gostergeler mahiyetinde oldugu gibi, IMF ve Diinya
Bankas1 gibi uluslararasi finansal otoriteler i¢in hem iilkeler bazinda hem de diinya
geneli i¢in finansal istikrar1 izlemeye yarayan birer gosterge seti konumundadir. Kiiresel
diinyada degisen ekonomik ve finansal sartlara gére mevcut gostergelere yeni

gostergeler eklenmektedir.*°
1.4. Gozetim ve Denetim Sistematigi

Bankaciligin tarihi gelisimine bakildiginda, onceki kisimda da belirtildigi iizere,
krizlerin siklig1 dikkat cekmektedir. Bu durum bankacilik sektoriine kamu
miidahalesinin de temel gerekcesini olusturmustur. Bankacihigin gelistigi italyan sehir
devletleri ilk bankacilik krizlerinin de yasandigi yerler olmus, 14. yiizyilda bankalara
hiicum nedeniyle iflaslar yasanmigtir. Sehir yonetimlerinin bu krizler igin almayi
diisiindiikleri 6nlem ise Odemeler sisteminin saglikli ve diizenli bir sekilde
yiiriitiilebilmesini saglamak i¢in kaydi para yaratmayacak, %100 rezervle ¢alisacak
kamu bankalar1 kurmakti. Boylece bankacilik sektoriine kamu miidahalesi olmus ve

Giiney ve Orta Avrupa bolgelerinde kamu bankacilig1 yayginlasmaya baglamigtir.**

On yedinci ylizyillda bankacilikta ilk kez kagit para kullanimmin baslamasi ve 20.
yiizyilin baslarina kadar gegen siirecte yasanan gelismeler bankacilik sektorii tizerindeki
kamu miidahalesinde radikal doniisiimlere neden oldu. Bilindigi iizere giiniimiizdeki
banknotun ilk atasi sayilabilecek banknotu, Hollandali bankaci Johan Palmstruch
tarafindan Isvec’te kurulan Stockholm Bankasi [Stockholm Banco] uygulamaya basladi.
Bu bankada kendisine tevdi edilen bakir karsiliginda mudilere konvertibl banknotlar
veriliyor, piyasada madeni bakir para yerine bankanin banknotlari tedaviil goriiyordu.
Bankanin banknot uygulamasi Isve¢’in hantal madeni para sistemine ilag gibi geldi,

ancak asir1 banknot ihracindan kaynaklanan sorunlar bankanin sonunu da getirdi.42

0 Navajas ve Thegeya, a.g.¢., s. 6.

* Hiiseyin Al, Sevket Kamil Akar ve Kaya Bayraktar, “Devlet-i Aliyye-i Osmaniyye’de Merkez
Bankas1 Arayislar1”, TCMB Yayini, Ankara, 2014, ss. 26-30, 38.

2 E_F. Heckscher, “The Bank of Sweden in its Connection with the Bank of Amsterdam”, History of
the Principal Public Banks, (der. J. G. van Dillen), Second Impression, Frank Cass & Co., Londra, 1964,
ss. 161-162, 169-171.
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Banknotun ilk uygulayicisi Stockholm Bankasi’nin yasadigi sorunlar kagit para
uygulamasinin Avrupa’nin diger {ilkelerinde hizla benimsenmesi sonucu bu iilkelerde
de yasandi. Asit kagit para emisyonlart 17-19. yilizyih kapsayan donemlerde
Avrupa’da, bankacilik sistemlerini tehdit eden en biiylik tehdit unsuru oldu. Asiri
emisyonlarin nasil  Onlenecegi, konvertibilitenin saglikli bir sekilde nasil
stirdiiriilebilecegi, bankalarda tutulacak rezervlerin miktar1 vb. konularda kayda deger
oOl¢iide bir bankacilik literatiirii olustu. Kamu otoritelerinin giderek daha sik araliklarla
yasanmaya baslayan kagit para kaynakli bankacilik krizlerine karsi yegane miidahale
araglar1 bankalarin 6demelerini durdurmalart ve konvertibilitenin askiya alinmasiydi.
On dokuzuncu yiizyilin ikinci yarisina girilirken k&git para tizerine tartigmalar banknot
thra¢ imtiyazlarinin tek bir bankada toplanmasi yoniinde sonuglandi. 1866 yilinda
Ingiltere’de yasanan Overend, Guerney & Co. bankasmin iflasi sonrasinda yasanan
tartigsmalar ise son likidite mercii (lender of last resort) konusunu giindeme tasiyarak

modern merkez bankalarinin olusumunun Oniinii agtl.43
1.4.1. Finansal Otorite Olarak Merkez Bankalari

Bankacilik alaninda yasanan gelismeler ve merkez bankalarinin ortaya ¢ikisi ulus devlet
siireglerinin ekonomi alanma yansimasmin bir uzantistydi. Ozellikle 19. yiizyilda
Avrupa’da hiz kazanan para reformlar1 gegmis donemlerin aksine ulusal para alanlarinin
dogusunu ve ulusal para politikasinin makroekonomik hedefler dogrultusunda
yonetilmesini giindeme getirmistir. S6z konusu doniisiim bu gorevi iistlenecek merkez
bankalarinin da gorevlerinin daha belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmasmi saglamugtir.**
Merkez bankalarinin ulusal para politikalarinin yonetilmesinden sorumlu tutulmasi bu
bankalarin para arzini kontrol ederek makroekonomik hedeflerin gergeklestirilmesini
saglamaya ¢alismalari, bunlar1 dogal olarak bankacilik sisteminin tizerinde gozetici bir
konuma yerlestirmistir. Para politikasinin yonetiminde bankacilik sektoriiniin kilit bir
konumda olmasi merkez bankalarini ayni zamanda bu sektoriin diizenleyicisi ve

denetleyicisi olma konuma ytikseltmistir. Merkez bankalarinin bu konumu 20. yiizyilin

* L. W. Mints, A History of Banking Theory in Great Britain and the United States, Third
Impression, University of Chicago Press, Chicago, 1956, ss. 9-19, 37-71, 78, 85; J. Viner, Studies in the
Theory of International Trade, George Allen & Unwin Ltd, London, 1960, ss. 119-217, 218-289; V. C.
Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative, Liberty Fund,
Indianapolis, 1990, ss. 92-145; W. Bagehot, Lombard Street: A Description of the Money Market,
Third Edition, Henry S. King & Co., 1873, ss. 324-329.

* E. Helleiner, The Making of National Money: Territorial Currencies in Historical Perspective,
Cornell University Press, Ithaca, 2003, ss. 6-11.
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onemli bir kisminda gegerliligini korumustur. Ozellikle Biiyiik Diinya Buhram
sonrasinda gerek bankacilik gerekse sermaye piyasalarinda siki bir regiilasyon hareketi
yasanmistir. Ylzyilin son c¢eyreginde ise regiilasyonlarin gevsetildigi, finansal
liberalizasyonun hizlandig1 bir devre baslamistir. Diger taraftan merkez bankalarinin
istlendikleri fonksiyonlarin giderek agirlasmasi, bankacilik sektoriiniin hizla gelismesi
ve bliylimesi bu sektoriin sadece merkez bankalari tarafindan diizenlenmesi ve
gozetlenmesi konusunda farkli goriisler ileri siiriilmesine neden olmustur. Bunun
sonucunda da bazi iilkeler bankacilik sektoriiniin gozetim ve denetimini merkez
bankalarin gorev sahasindan c¢ikararak sadece bu gorevi istlenecek ozerk idari
birimlerin kurulmasi yolunu se¢mislerdir. Bu gelismelere karsin bankacilik sektoriiniin
diizenlenmesi, gozetim ve denetiminin genel idare igerisinde bir birim, 6zerk idari bir
otorite, devlet adina para politikasin yiiriitmekle sorumlu merkez bankalar1 ya da diger
idarelerle birlikte mi gergeklestirilmesi gerektigi konusunda literatiirde tartismalar halen

devam etmektedir.*®

Konuyu tartismali hale getiren hususlardan ilki bankacilik sektdriiniin merkez
bankalarinin yiiriittigli para politikasinin basariya ulagsmasinda 6nemli bir fonksiyona
sahip olmasindan kaynaklanmasidir. Bankalar para arzinin belirlenmesinde énemli rol
oynadiklarindan merkez bankalar1 basta mevduat munzam karsilik oranlar1 sayesinde
olmak Tlzere c¢esitli faiz dis1 politika araclari ile para arzinin miktarim1 daraltip
genisletebilmektedirler. Konuya merkez bankalarmin gérev ve fonksiyonlar1 agisindan
bakan arastirmacilar bankacilik sektoriiniin  bu bankalar eliyle gozetlenmesini
onermektedirler. Bu goriisii paylasanlar para politikast ve gozetim fonksiyonlari
arasinda yaratilacak sinerjinin makroekonomik tahminlerin tutarliligina biiyiik katki
yapacagini diisinmektedir. Zira, banka denetimleri sonucunda elde edilen bilgilerin
paylasimi bu noktada ©nemli bir rol oynayacaktir. Diger bir nokta ise merkez
bankalarinin bagvurulacak son likidite mercii fonksiyonudur. Merkez bankalarinda
rezervlerin toplanmasi sistemik bir kriz aninda bankalarin karsilasacagi likidite
krizlerinin ¢oziimiinde merkez bankalarinin miidahale yeteneklerini 6ne ¢ikarmaktadir.

Dolayisiyla bankacilik sektoriiniin gozetiminin bu bankalar tarafindan yiiriitiilmesi

* Michael Taylor, “The Search for a New Regulatory Paradigm”, Mercer Law Review, Vol. 49, 1998,
SS. 795-796; Frederic S. Mishkin, “Prudential Supervision: Why Is It Important and What Are the
Issues?”, Prudential Supervision. What Works and What Doesn’t, Frederic S. Mishkin (ed.),
University of Chicago Press, Chicago, 2001, ss. 25-26; C. A. E. Goodhart, The Organization Structure of
Banking Supervision, Financial Stability Institute Occasional Papers, No. 1, 2000, ss. 1-7.
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sektorlin kriz anlarinda karsilastigi sorunlara kisa siirede miidahale edilmesine imkan
tanimakta, zaman faktorii sayesinde krizlerin derinleserek ekonomiler icin yaratacagi
hasarlar azaltilabilmektedir. Yine 6demeler sisteminin yiiriitiilmesi gorevinin genelde
merkez bankalarina tevdi edilmesi, bu bankalarin bankacilik sistemiyle yakin irtibatini

zorunlu hale getirmektedir.*
1.4.2. Ozel Finansal Otoriteler Yaklasim

Bankacilik sektoriiniin gdzetiminin merkez bankasi disinda devlet birimleri ya da 6zerk
bir idari otorite tarafindan ylriitiilmesi gerektigini ileri sliren aragtirmacilar ise finansal
sistemin degisen yapisina vurgu yapmaktadirlar. Ticari bankacilik yaninda yatirim
bankaciligi, sigorta sirketleri, fon yonetimi sirketleri vb. finansal kurumlarin hizla
gelismesi gozetim altinda tutulacak alanin biiylimesine yol agmistir. Artan sayida yeni
finansal aracilar arasinda sinirlar belirlenmesi, rekabetin diizenlenmesi, etkinligin
saglanmasi ve inovasyon konulari1 sektdriin gézetiminin merkez bankalar1 biinyesinde
izlenmesini maliyetli ve etkin bir sekilde gergeklestirilmesini engeller bir hale
sokmustur. Bu gelismelerden hareket eden arastirmacilar bankacilik sektoriiniin
gbzetiminin ayr1 bir organizasyona birakilmasini &nermislerdir. ikinci dnemli nokta
merkez bankalarinin giiclii konumlarinin bankacilik gézetimi ile daha da giiclenmesini
onlemek, bu fonksiyonu ayr1 bir kurum eline vererek karsi bir giic dengesi saglanmak
istenmesidir. Bu sekilde makro para politikasindan dolayr operasyonel ozerkligi
giiclendirilen merkez bankalarimin gozetim yiikiimliiliigliniin sinirlanarak her iki
fonksiyonun ayni c¢ati altinda bulunmasindan kaynaklanabilecek hedef ve ¢ikar

catigmalar1 dnlenebilecektir.*’

Bankacilik sektoriinlin gozetim ve denetiminin merkez bankalari biinyesinde olmasi
gerektigini ileri siirenler ile ayr1 bir birim tarafindan gergeklestirilmesine taraftar olanlar
goriislerini desteklemek amaciyla muhtelif ¢aligmalar yapmuslardir. Ornegin, Di Noia ve
Di Giorgi, 1960-1996 zaman araliginda 24 OECD iiyesi iilkeyi kapsayan arastirma

yapmiglardir. Arastirmacilarin temel tezi fiyat istikrar ile bireysel olarak bankalarin

* Joe Peek, Eric S. Rosengreen ve Geoffrey M. B. Tootell, “Synergies between Bank Supervision and
Monetary Policy: Implications for the Design of Bank Regulatory Structure”, Prudential
Supervision. What Works and What Doesn’t, Frederic S. Mishkin (ed.), University of Chicago Press,
Chicago, 2001, ss. 291-293; Goodhart, a.g.¢., Ss. 24-33.

*" Carmine Di Noia ve Giorgio Di Giorgi, “Should Banking Supervision and Monetary Policy Task be
Given to Different Agencies?”, International Finance, Volume 2, Issue 3, 1999, ss. 368-369; Goodhart,
a.g.c., ss. 8-23.
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saglamligmin saglanmasimin sadece merkez bankalarinin gergeklestirmek zorunda
olduklart iki politika hedefi olmasi halinde bunlarin birbiri ile ¢atisacak olmasidir.
Aragtirmanin ilk bulgusu bankacilik sektoriiniin gozetim ve denetiminin merkez bankasi
catisinda bulundugu iilkelerde enflasyon rakamlarinin digerlerine gore daha yiiksek ve
daha oynak olmasidir. ikinci bulgu ise bankalarin fiyatlama davramslar ve
performanslarinin 6zerk bankacilik otoritesine sahip tilkelere nazaran daha korumaci ve
daha az etkin oldugudur. Bu bulgulara karsin arastirmacilar para politikasi ve bankacilik
sektoriinlin gozetiminin birlikte veya farkli bir kuruma tevdi edilmeli mi sorusunun net

bir cevabinin olmadig diisiincesine ulagmuglardir.*®

Bankacilik  sektoriiniin -~ gozetiminin  hangi  organizasyonel yapt tarafindan
gerceklestirilmesi gerektigine dair tartigmalar son yillarda daha degisik bir boyuta
tasinmistir. Bazi yazarlar ABD o6rneginden hareketle finansal sistemde geleneksel
finansal aracilarin ve finansal iiriinlerin rol ve 6éneminin azaldigini, emeklilik ve yatirim
fonlar1 gibi yeni finansal aracilar ve finansal {iriinlerin paylarinda kayda deger artiglar
yasandigm ileri siirmiislerdir. Ozellikle finansal inovasyon sonucunda tiirev bazli yeni
finansal iiriinler piyasasinin hizla biiylimesi bu tiir diisiincelerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur.*® Finansal sistem igerisinde gelencksel bankalarn yani sira diger finansal
aracilarin boy gostermesi ve bunlarin birbirleriyle siki iligkiler icerisine girmis olmasi
bankacilik sektoriiniin gézetimine yapilan vurgunun zayiflamasina, finansal hizmetler
sektoriinde faaliyet gdsteren tiim aracilarin gézetimine yapilan vurgunun ise artmasina
yol agmustir. Ingiltere’de 1997 yilinda Financial Services Authority(FSA) nin
kurulmasi, Avustralya, Kanada, Danimarka, Izlanda, Japonya, Norve¢, Giiney Kore,
Singapur ve Isve¢’in bu ydnde organizasyonlara gitmeleri yeni bir tartisma alani
yaratmustir. 2008 yilinda baslayan kiiresel finansal krizin sebepleri de finansal sektor

tizerindeki regiilasyon tartigmalarini kuvvetlendirmistir.>

*® Di Noia ve Di Giorgi, a.g.m., ss. 370-376.

* Franklin Allen ve Anthony M. Santomero, “The Theory of Financial Intermadiation”, Journal of
Banking & Finance, Issue: 21, 1998, ss. 1466-1474; Franklin Allen ve Anthony M. Santomero, “What
Do Financial Intermediaries Do?”, Journal of Banking & Finance, Issue: 25, 2001, ss. 274-293. Bu
gorislerin elestirisi i¢in bkz. Bert Scholtens ve Dick van Wensveen, “A Critique on the Theory of
Financial Intermediation”, Journal of Banking & Finance, Issue: 24, 2000, ss. 1243-1251.

%0 Kenneth Kaoma Mwenda, Legal Aspects of Financial Services Regulation and the Concept of a
Unified Regulator, The World Bank, Washington, D.C., 2006, ss. 1-17; Richard K. Abrams ve Michael
W. Taylor, “Issues in the Unification of Financial Sector Supervision”, IMF Working Paper,
WP/00/213, Aralik 2000, ss. 3-5. Kiiresel krizin yarattigi tartigmalar i¢in bkz. William R. White, “The
Prudential Regulation of Financial Institutions: Why Regulatory Responses to the Crisis Might not
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Bir biitiin olarak finansal hizmetler sektoriiniin gozetiminin ayr1 bir idari organizasyon
tarafindan yliriitilmesine yonelik goriisler ve fiili uygulamalar artig gdstermesine karsin
bu konu halen literatiirde tartisilmaya devam edilmektedir. Gozetimin tek bir cati
altinda birlestirilmesini  savunanlarin dayanak noktast biiyiikk oranda dlgek
ekonomisinden kaynaklanacak verimlilik (productivity) / etkinlik (efficiency)
kavramina dayanmaktadir. Glinlimiiziin kiiresel diinyasinda finansal sirketler grubunun
giderek bliylimesi hatta kiiresel bazda faaliyetlerinin genislemesi goézetim otoritelerini
oldukea zorlayan bir husus olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ilk olarak finans alaninin degisik
alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerin farkli kurumlarin gozetim alanlarinda bulunmasi
finansal sirketler grubunun biitiinsel risk analizinin yapilmasini giiglestirmektedir. Farkli
gbzetim otoriteleri arasindaki bilgi paylasiminin yarattifi gecikmeler ve sorunlar
gbzetimin etkinligini sinirlayabilmektedir. Ikinci olarak, finansal hizmet sunan finansal
aracilarin birbirine benzer iirlin ve hizmet sunmalari, buna karsin farkli gozetim
otoritelerine tabi yeknesak olmayan diizenlemelere tabi olmalari aracilar arasinda esitsiz
rekabete neden olabilmektedir. Benzer bir finansal {irlinii sunan ancak daha siki
diizenlemelere tabi olan bir finansal aract daha gevsek diizenlemelere tabi olan araci
karsisinda esit rekabet kosullarina sahip olamamaktadir. Bu durum literatiirde “gdzetim
otoritesi arbitraji/supervisory arbitrage” ve “diizenleme arbitraji/regulatory abritrage”
olarak tanimlanan sorunlara yol acarak, finansal aracilari gbézetim otoritesinin daha
gevsek ve/veya diizenlemelerin daha az kisitlayici oldugu alanlarda benzer finansal iiriin
ve hizmet sunmalarina neden olabilmektedir. Farkli gozetim otoritelerinin varligi
durumunda ise diizenleme arbitraji nedeniyle olusacak sorunlarin giderilmesi daha uzun
siireclere sahne olacak, farkli kurumlar kendi alanlara miidahale edildigini 6ne siirme ya
da kendi sorumlulugunu bagka otoritelere yiikleme seklinde davranislara gideceklerdir.
Kisaca tek bir otoritenin varligiyla elde edilecek miidahale esnekligi miimkiin

olamayacak‘ur.51

Prove Sufficient”, The School of Public Policy Research Papers-University of Calgary, Volume 6, Issue
33, Ekim 2013; Andrew Baker, “Restraining Regulatory Capture? Anglo-America, Crisis Politics
and Trajectories of Change in Global Financial Governance”, International Affairs, Volume 86, Issue
3, 2010, ss. 647-663; Stefano Pagliari(ed.), Making Good Financial Regulation: Towards a Policy
Response to Regulatory Capture, International Centre for Financial Regulation, Governor House
Publishing Ltd., Surrey, 2012.

*! Clive Briault, “The Rationale for a Single National Financial Services Regulator”, FSA Occasional
Paper Series, No. 2, Mayis 1999, ss. 18-21, Abrams ve Taylor, a.g.¢., ss. 10-13.

35



Finansal hizmetler sektorii i¢in tek bir gdzetim otoritesi Onerenler, tek bir ¢atinin ayni
zamanda altyapi, yonetim ve destek sistemlerinin paylasilmasindan dolayr maliyet
tasarrufunun saglanacagini ileri stirmektedirler. Buna gerekce olarak ise ¢coklu gézetim
otoritesinin varlig halinde her bir otoritenin kendi altyapi, idare ve destek sistemlerini
olusturmaktan dolay1 sabit masraflara katlanmak zorunda kalacaklari, boylece benzer
harcamalarin tekrar tekrar olusacagni gostermektedirler. Bilgi islem sisteminin
paylasimi bilgi edinme maliyetlerinin tekrarlanmasin1 onleyecegi gibi daha etkin bir
veri toplama ve raporlamaya imkan taniyacaktir. Ayni zamanda benzer raporlamalari
farkli otoritelere yapmak zorunda kalan finansal aracilar icin de tasarruf saglayacaktir.
Finansal hizmetler sektoriine iliskin verilerin tek bir elden toplanmasi ayni zamanda
para politikasinin yonetiminde bu verileri kullanan merkez bankalar: icin biiylik fayda
saglayacaktir. Diger taraftan gozetim otoritesinin faaliyetlerini etkin bir sekilde
yiiriitiilmesi i¢in gerekli nitelikte insan kaynaginin temin edilmesi, isyerinde tutulmasi
ve iyi egitilmis uzman personel kadrosunun olusturulmasi tek bir gozetim otoritesinin
varligi halinde daha kolay gerceklesecektir. Son bir nokta ise tek bir gozetim
otoritesinin varligi halinde bu otoritenin hesap verilebilirlik 6zelliginin ¢oklu sisteme
gore daha iyi olacag iddiasidir. Finansal hizmetler sektorii i¢in birden fazla gozetim
otoritesinin varligi, bunlarin gérev alanlarinin bazi noktalarda ¢akismasi bunlarin hesap
verilebilirliklerinde bazi sorunlara yol acabilecektir. Gorev alanlar1 arasindaki sinirlarin
belirsizligi otoritelerin kendi {izerlerinden yiik atma ve diger otoriteyi suglama

egilimlerine neden olabilecektir.>?

Gozetimin tek bir cati altinda birlestirilmesine karst ¢ikanlar ise oncelikle bu
birlestirmenin otorite i¢in net/agctk olmayan hedeflerle neticelenecegini ileri
stirmektedirler. Buna temel gerek¢e olarak ise otoritenin farkli finansal hizmet alanlari
icin gerceklestirmek istedigi farkli hedefler arasinda denge saglamanin zorlugunu
gostermektedirler. Ayrica birlestirme taraftarlarinin  iddia ettigi sekilde Olgek
ekonomisinden saglanacak maliyet avantajlarmin gerceklesmeme ihtimali de
bulunmaktadir. Zira finansal hizmetler sektoriinde tek bir gozetim otoritesinin
yaratilmas1 yoluyla olusacak tekel giicii yaratacagi biirokrasi ve keskinlik nedeniyle
etkin olmayan sonuclar dogurabilecektir. Benzer sekilde, birlestirmeden beklenen

sinerjinin tahmin edilenden daha diisiik ger¢eklesme ihtimali de goz ardi edilmemelidir.

*2 Briault, a.g.¢., ss. 21-23; Abrams ve Taylor, a.g.¢., ss. 13-15.
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Cunkii finansal hizmetler alanindaki kiltiir, odak ve beceriler birbirinden farklidir.
Birlesme halinde bu farkliliklar gdzetim otoritesi agisindan yonetim sorunlarini da
beraberinde getirecektir. Birlestirmeye karsi ¢ikanlarin tlizerinde durduklari son bir
nokta da ahlaki riziko sorunudur. Finansal hizmetler sektoriiniin tek bir gbzetim ¢atisi
altinda birlestirilmesi kamuoyu nezdinde biitiin finansal aracilarin bor¢lularinin ayni
sekilde koruma altina alindig1 seklinde bir yanilgiya yol agabilecektir. Ornegin, bir
bankanin batmasi halinde mevduat miisterilerinin koruma altinda olmasi, ayni otorite
tarafindan gozetim altinda tutulan finansal aracilarin alacaklilarinin zihninde benzer bir

korumanin yapilacag: beklentisi dogurmas gibi.>®

Finansal hizmetlerin gozetiminin tek bir ¢ati altinda toplanmasina yonelik tartigmalar
Ingiltere’de Financial Services Authority’nin kurulmasiyla fiiliyata gegmis, baz1 iilkeler
bu modeli izlemis, literatiirde tartisilan “ikiz tepeler/twin peaks” tarzi bir organizasyon
yapisini tercih etmislerdir. Michael Taylor tarafindan gelistirilen bu organizasyon
modeline gore diizenleme fonksiyonu gerceklestirilmek istenen hedefe gore iki otorite
arasinda paylastirilmaktadir. Otoritelerden biri gézetim fonksiyonunun giivenirlilik ve
saglam bir sekilde gergeklestirilmesini hedeflerken ikinci otorite finansal aracilarin i
yiirlitme sekillerini tiiketicinin korunmasi agisindan diizgiin bir sekilde yiiriitmelerini
gozetmektedir. 2008 krizi oncesinde Avustralya ve Hollanda gibi iilkeler ikiz tepeler
modelini benimserken, kriz sonrasinda Yeni Zelanda ve Giliney Afrika Cumhuriyeti bu

modeli uygulamaya koymuslardir.>*

2008 krizi ile birlikte ikiz tepeler modeli yeni bir sekle biirlinmiistiir. Buna gore yeni
diizenleme yapis1 degisik yogunlukla gozetim ve diizenlemeye tabi tutulan finansal
aracilar sistemik risk derecelerine gore es merkezli li¢ daire seklinde tasarlanmustir.
Merkezdeki dairede en siki sekilde diizenlemeye tabi tutulan “batirilamayacak kadar
biiyiik/birbirine bagli/too big(interconnected) to fail” finansal aracilar bulunmaktadir.
Bunlarmn ihtiyatlh denetimi Finansal Istikrar Komisyonunun (Financial Stability
Commission) yetki alanindadir. Orta dairede merkez daire disinda kalan finansal
aracilar yer almaktadir. Bunlarin hem basiretli gézetimi hem de tiiketicinin korunmasi

acisindan ig yiiriitme sekillerinin gézetimi FSA tarafindan iistlenilmektedir. D1s dairede

53 Abrams ve Taylor, a.g.¢., ss. 15-18; Mwenda, a.g.e., s. 43.

5 Taylor, Twin Peaks: A Regulatory Structure for the New Century, ss. 25-76; Group of Thirty, The
Structure of Financial Supervision Approaches and Challenges in a Global Marketplace,
Washington, DC, 2008, ss. 24, 30-31.
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ise sistemik risk yaratma dereceleri diigiik finansal aracilar bulunmaktadir. Bunlar da
bireysel miisterilere finansal hizmetler sagladiklari i¢in, biiyiikk finansal aracilarin
hizmetlerinin tabi oldugu gibi is yliriitme sekilleri tiiketicinin korunmasi ¢ergevesinde

FSA’in denetimi altinda bulunmaktadir.>®

Finansal hizmetler sektdriiniin diizenleme ve gozetimine yonelik literatiirde tartigmalar
halen devam etmektedir. Ulkeler de gecmis dénemlerde benimsedikleri kurumsal ve
fonksiyonel yaklasimlar ¢ergevesinde kurmus olduklar1 organizasyonlarini literatiirdeki
yeni tartismalara gore sekillendirmektedirler. Gliniimiizde dort ana yaklasimi da
benimseyen iilkeler bulundugu gibi bunlari karma bir sekilde uygulayan tilkeler de
bulunmaktadir. Literatiirde yeni organizasyon modellerine iliskin tartigmalar biiyiik
oranda finansal hizmetler sektoriiniin daha geliskin oldugu ve finansal {iriinlerin
karmagsik bir hal aldigi iilkelere mahsus goriinmektedir. Bu iilkelerin benimsedikleri
modeller diger iilkeler tarafindan rol model olarak alinabilmektedir. Asagida yer alan
tablo iilkelerin finansal hizmetler sektoriiniin diizenleme ve gozetim acisindan

benimsedikleri organizasyon modellerini 6zetlemektedir.

Tablo 5. Segilmis Ulkeler Bazinda Otorite Yapilarinin Fonksiyonel Dagilin

Ulke Sayis1
Her bir ana sektor igin ayri otorite (Tiirkiye de bu kapsamdadir) 35
Sermaye piyasasi ve sigortacilik i¢in miisterek otorite 3
Bankacilik ve sermaye piyasasi i¢in miisterek otorite 9
Bankacilik ve sigortacilik i¢cin miisterek otorite 13
Tium sektorler igin misterek otorite (merkez bankasi iginde) 3
Tiim sektorler igin miisterek otorite (merkez bankasi diginda) 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 bankacilik gerekse bir biitiin olarak finansal hizmetler sektoriiniin diizenlenmesi
ve gbzetiminin organizasyonel yapisinin nasil olmasi gerektigi konusunda literatiirde
farkli goriisler ileri siirlilmesine karsin her ne sekilde olursa olsun bu tiir bir otoritenin
etkin bir sekilde calismasi i¢in gerekli 6n sartlar konusunda literatiirde genel olarak
goriis birlikteligi vardir. Oncelikle bu tiir bir otoritenin hedeflerinin ne olacaginin agik
bir sekilde belirlenmis olmasi gerekir. Otorite icin belirlenen hedeflerin agik olmasi iist

diizey yoneticilerin sektorle ilgili sorunlara uygun ¢oziimler iiretme ve bunun igin

> Taylor, Twin Peaks Revisited...A Second Chance for Regulatory Reform, ss. 29-30.
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kaynaklarin etkin bir sekilde kullanimina yardimer olacaktir. Bu durum ayni zamanda
otoritenin minimum gerekliliklerin 6tesinde bir diizenlemeye giderek sektore yiik
getirmesini de engelleyecektir. Hedeflerin agik olmasi kurumun karar ve politikalar

konusunda hesap verilebilirliginin 6l¢timiine de yardimci olacaktir.>®

Literatiirde iizerine en fazla vurgu yapilan 6n kosul ise 6zerklik konusudur. Otorite
hiikiimet cevrelerinden, siyasi g¢evrelerden, sektoriin 6nde gelen kuruluslarindan ve
merkez bankacilar dahil diger etkide bulunabilecek yerlerden etkilenmeden kararlarini
alabilmelidir. Ozerklik konusunun icerigine bakildiginda bu tiir kurumlarin kurumsal,
diizenleme yapabilme, sektorii gdzetim altinda tutma ve kendi biitgesini hazirlayabilme
yonlerinden 6zerk olmasi gerekliligine isaret edilmektedir. Kurumsal (institutional)
yonden Ozerklik ile kurum iist diizey yoneticileri ile yonetim kurulunun atanma ve
gorevden alinmasina iliskin kurallarin agik olmasi, gorev siirelerinin makul bir periyotla
siirlanmasi ve takviminin 6nceden belirlenmesi gibi hususlarin yasal diizenlemeler ile
belirlenmis olmasi kastedilmektedir. Diizenleme yoniinden 6zerklik ise otoritenin gerek
bireysel olarak finansal aracilarin gerekse bir biitiin olarak sistemin istikrarli ve glivenli
bir sekilde islemesine yonelik diizenlemelerin kurum tarafindan yapilmasi, dis etkilere
maruz kalmamasinin saglanmasidir. Bu sekilde parlamento siireclerinin yarattig
gecikmeler nedeniyle olusabilecek sorunlar otoriteye taninan yetkiyle daha kisa
sirelerde gergeklesmesi saglanacak, zamaninda yapilacak miidahalelerle sorunlarin
biiyiimesi ve sektdre yayilmasi engellenebilecektir. Bu durum gozetim fonksiyonunun
yerine getirilmesi i¢in de gegerlidir. Otoritenin mali yonden 6zerkligi ise kurumun kendi
biitgesini  hazirlamas1  ve hedeflerini  gergeklestirmeye yonelik bu biitceyi
kullanabilmesidir. Otoritenin diizenleme ve gozetimi altinda bulundurdugu kurumlardan
alacagr harglarla biitgesini hazirlamas1 hiikiimet biitcesine bagimli olmaktan

kaynaklanabilecek olumsuzluklar bertaraf edecektir.”’

Otoritenin 6zerkligi bir taraftan onu giiglii bir kurum haline getirirken bu giiciiniin
dengelenebilmesi icin otoriterin karar ve politikalarindan dolayr hesap verebilmesini
giindeme getirmektedir. Otoritenin, dogal olarak bu giicii yasal olarak kendisine veren

parlamento ve/veya hiikiimete karsi hesap vermesi gerekmektedir. Diger taraftan otorite

% Abrams ve Taylor, a.g.¢., S. 6.
" Gonzalo Gil, “Independent Financial Regulators”, CNMV-Comision Nacional Del Mercato de
Valores Bulletin, 3. Ceyrek, 2007, ss. 43-50.
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mali 6zerkliginin kaynagi olan sektorii de g6z ardi etmemelidir. Sektor temsilcileri ile
iletisim kurarak otoritenin harcama politikalarinin sektore fazla yiik yiiklememesi
konusunda goriis alis verisi igine girebilir. Ancak bu iletisim, otoritenin 6zerkligine

sektoriin miidahalesi sekline donlismemesi gerekmektedir.58

Onemli bir diger &n kosul otoritenin etkin bir yaptirim giiciiyle donatilmasidir. Bu giic
otoriteye diizenleme ve gozetimi altinda bulundurdugu sektdrden gerekli her tiirli
bilgiyi alabilme, kurumlarin sahipleri ve iist diizey yoneticilerinin dogruluk, yetkinlik ve
yeterliliklerini sorgulayabilme, diizenlemelere uymamalar1 halinde miidahale edebilme,
gerektiginde kurumlarin lisanslarini askiya alma yetkisi saglayabilmelidir. Bazi
iilkelerde otoriteye taninan yaptinm giicli anayasa kurallariyla celistigi icin bu
tilkelerdeki otoriteler alinmasi gereken onlemleri tavsiye olarak sunmakta, nihai karar
yargtya birakilmaktadir. Son olarak, diizenlemelerin kapsayici olmasi ve bosluklar
birakilmamasi, maliyet etkin bir regililasyon sisteminin kurulmasi gibi 6nkosullar da

etkin bir otoritenin varlig1 i¢in 6ne ¢ikan hususlar olarak siralanabilir.

Gelismis diinya ekonomileri agisindan yasanan bu tartigmalar dogal olarak s6z konusu
ekonomilerde yasanan gelismelerden dogrudan ya da dolaylh etkilenen gelismekte olan
tilke ekonomilerinde de yank1 bulabilmektedir. Cogu gelismekte olan iilke gelismis tilke
orneklerinden etkilenerek bankacilik sektoriiniin  gozetimini ya merkez bankasi
blinyesinde ya da bundan ayr1 bir organizasyonel yapi eliyle yiirlitmeye ¢alismaktadir.
Ulkemizde de bu gelismelere paralel olarak bankacilik sektériiniin gozetiminde degisim
yasandig1 goriilmektedir. 1990’11 yillarda yasanan krizin etkisiyle bankacilik sektoriiniin
diizenlenmesi, gozetim ve denetimine iliskin Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve
Hazine Miistesarlig1 tarafindan yiiriitiilen fonksiyonlar 2000 yilindan itibaren ayr1 bir
Ozerk otorite olarak olusturulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nda
toplanmlstlr.60 Baslangicta sadece bankacilik sektoriinlin diizenleme ve gozetimiyle
yetkili kilinan kurumun gorev sahasi ilerleyen yillarda leasing, faktoring, tiiketici
finansman sirketleri, 6ddeme hizmetleri sirketleri ve elektronik para sirketleri gibi

bankacilik dis1 finansal kurumlar1 da kapsayacak sekilde genisletilmistir. Bu haliyle

%8 Abrams ve Taylor, a.g.¢., s. 6-7; Gonzalo Gil, a.g.m., s. 51-52.

%9 Abrams ve Taylor, a.g.¢., s. 7-8.

% Hiiseyin Al ve Ahmet Faruk Aysan, “Assessing the Preconditions in Establishing an Independent
Regulatory and Supervisory Agency in Globalized Financial Markets: The Case Of Turkey”,
International Journal of Applied Business and Economic Research, Vol. 4, No. 2, 2006, ss.131-142.
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Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu finansal hizmet sunan aracilarin 6nemli
bir kismimi kapsar hale gelmistir. Zaman zaman sermaye piyasasi ve sigortacilik
kurumlarim1 da kapsayacak sekilde finansal hizmetler sektoriiniin tek bir cati altinda
diizenleme ve gozetimine iligskin tartismalarin giindeme gelmesi iilkemizin gelismis iilke

orneklerini yakindan takip ettiginin belirgin bir gostergesidir.
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IKINCi BOLUM
2. EKONOMININ ISLEYIiSI VE FINANS SISTEMI iLE ILiSKIiSi

Ekonomik kalkinmanin dogal bir bileseni olarak goriilen giiclii kurumlarin tesis
edilebilmesi igin, gii¢lii organizasyonlarin belirlenmesi kadar 6nemli olan bir unsur da
alman ve alinmasi muhtemel/gereken kararlarin  finansal piyasalar1  nasil
sekillendirecegini iyi degerlendirebilecek liyakat sahibi yoneticilerin atanmasidir.
Zengin ve yoksul iilkeleri birbirinden ayristiran en belirgin nokta, siyasi ve ekonomik
diistince sistemlerindeki ve kurumlarindaki farkliliktir. Biitiinlesmis kurumlar bir ulusun
kalic1 ekonomik basarisinin anahtaridir. Zengin tilkelerde entegre kurumlar bulunurken,
fakir iilkelerde 6ziimleyici kurumlar vardir®. Bu yapimn tesisi agisindan énemli bir
bilesen olan piyasa analizi bu bolimde detayli olarak incelenmis ve diizenleyici
kurumlarin dikkat etmesi gereken kritik makro ve mikro ekonomik gdostergeler ele

alinmustir.
2.1. Makroekonomik Yap1 ve Iliskiler Sistemi

Devletin bulundugu ve dis ekonomik iliskilerin dahil oldugu bir ekonomide yer alan
tiim sektorleri temel anlamda dort baslik altinda ele almak miimkiindiir. Bu sektorler;
mal ve hizmetlerin tretildigi reel sektor, fon transferinin gerceklestigi finansal sektor,
gerek liretim gerekse de tiikketim bilesenleri i¢inde aktif olarak etkin olan ancak daha
ziyade ekonomik birimlerin kararlar1 lizerinde sekillendirici olma iktidari olan kamu

sektorti ve dis ekonomik iliskilerin degerlendirilebilecegi dis sektor.

Bu dort temel sektoriin birlikte degerlendirilmesi, ekonomin genel dengesinin
anlasilabilmesi adma gereklidir. Genel denge; kavram olarak, tiim piyasalarin es anlt
dengesi anlamina gelmektedir. Bu es anli dengenin irdelenmesinden 6nce, bu dort temel

sektorli genel olarak degerlendirilecektir.

% Daron Acemoglu ve James A. Robinson, Why Nations Fail: The Origins of Power, Prosperity, and
Poverty, Crown Business New York, Eyliil 2013, ss. 368-404.
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2.1.1. Sistemin Bilesenleri

Reel Sektor: Mal ve hizmetlerin {retilip el degistirdigi piyasalar anlaminda
diisiiniilmelidir. Uretim cephesinden degerlendirildiginde bu piyasay:; tarim, sanayi ve
hizmetler olarak siniflandirmak miimkiindiir. Bu sektorlerin temel ekonomik biiytikliik
icindeki gorece paylari, ekonomik yapinin genel durumunu yansitmaktadir. Genelde
geligsmis ekonomilerde, sanayi sektdriiniin pay1 nispeten daha yiiksek iken, az geligmis
ekonomilerde tarim sektdriiniin pay1 nispeten yiiksektir. Uretim faktdrlerinin kullanimi
ile elde edilecek faktor gelirleri, bu sektorlerin hacmine baghdir. Dolayisiyla
toplumlarin ekonomik refah diizeyinin temel belirleyicisi, iste bu reel sektdriin

biiyiikligiidiir®.

Finans Sektorii: Finansal sistem bir ekonomide belirli kisi ve kurumlarin, piyasalarin,
araglarin ve organizasyonlarin, birlikte ¢esitli finansal fonksiyonlar1 yerine getirmek
lizere, bir araya gelmeleri sonucunda olusan bir biitiindiir. Yani finansal sistem, finansal
piyasalar ve finansal aracilari, fon ihtiyaci olan yani fon arayan ekonomik birimlerle fon
fazlas1 olan yani fon satmak isteyenleri bir araya getiren bir biitlindiir. Yatirim ve
tasarruf kararlarinin farkli ekonomik birimler tarafindan verilmesi sebebiyle, gliniimiiz
piyasa ekonomilerinde, tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi islevi, finansal sistem ve 0
sistem i¢indeki finansal piyasalar araciligiyla gerceklesmektedir. Sistemin temel amact
fon ihtiyaci olan ekonomik birimleri, fon fazlasi olan kisilerle bir araya getirmek ve
etkin bir fon akisin1 gergeklestirmektir. Finansal sistemin temel unsurlari; fon fazlasi
olanlar, fon agig1 olanlar, finansal piyasalar, finansal aracilar, finansal araglar ve yasal-
kurumsal diizenlenmeler olarak siralanabilir. Sistem ic¢inde finansal piyasalar, fon
fazlas1 olanlar ile fon agig1 olanlarin karsilastig1 ve fon degisiminin gerceklestigi yerler
olarak onemli bir islev gérmektedir. Sistemin fon fazlasi olanlar tarafinda ve fon acig1

olanlar tarafinda da ayni ekonomik birimler yer almaktadir®,

Genel anlamda reel sektorden farkli olarak diisiiniilse de finansal piyasalar, reel
sektorlin gelisimi iizerinde 6nemli bir itici giice sahip olma potansiyeli tasimaktadir.

Iktisat literatiirinde finansal sektdriin fon transferini daha etkin gerceklestirmesi,

62 T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Ekonomik Kavramlar ve Gostergeler: Reel Ekonomi, May1s
1997.
% T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Ekonomik Kavramlar ve Gostergeler: Mali Sistem, Temmuz
1997.
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finansal gelisme olarak tanimlanmaktadir. Teoride arz itigli finansal gelisme olarak
tanimlanmakta olan goriise gore, ekonomik biiyiime finansal gelismeden pozitif yonde
etkilenmektedir. Temeli Schumpeter’e (1912) dayanan bu goriise gore finansal
gelismenin, ekonomik biiylime tizerinde olumlu etkileri bulunmaktadir. Bu goriise gore,
finansal araciliktan ekonomik biiyiimeye dogru giiclii bir nedenselligin oldugunu
savunulmaktadir.®* Literatiirde bu iligkiyi amprik olarak tespit etmis bir¢ok calisma

bulunmaktadir.®®

Kamu Sektorii: Dort ekonomik birimden biri olan devlet, diger ekonomik birimlere
benzer, tiiketim ve tiretim kararlar1 vermektedir. Miilkiyeti kamuya ait bir¢ok kurum,
birgok mal ve hizmet lretimine iligkin kararlar vermekte, bu sebeple de harcama
bilesenleri i¢cinde 6nemli bir paya sahip olmaktadir. Kamunun ekonomideki rolii,

benimsenen ekonomik modelin sekline gore farklilik gostermektedir.

Ekonomik sistemleri; bir ucu, fiyat mekanizmasinin merkezde oldugu piyasa ekonomisi,
diger ucu da fiyat mekanizmasmin yerini iradi kararlara biraktift merkezi planl
ekonomi olan bir yelpaze arasinda diistinmek miimkiindiir. Bir {lilke ekonomisinin bu
yelpazede nerede durdugu, kamunun ekonomik hacimdeki biiyiikliigiiniin ne olduguna
baglidir. Gliniimiizde, piyasa ekonomisine yaklastik¢a, toplumlarin ekonomik refahinin
genelde daha yiiksek oldugu bilinen bir genellemedir. Buradan hareketle de kamunun
ekonomideki paymin Ozellestirme gibi uygulamalar ile azaltilarak, piyasa
mekanizmasinin daha giicli islerligi, bircok iilke tarafindan benimsenmis bir

yaklasimdir.

Kamunun ekonomideki yerini, harcama bilesenleri tizerinden degerlendirirsek, kamu
harcamalari, transfer harcamalar1 gibi temel harcama bilesenleri karsimiza cikar.
Kamunun bu harcamalar1 karsilamak adina temel geliri olan unsur ise vergilerdir.
Vergiler, dogrudan bir harcama olmasa da diger ekonomik birimlerin harcamalari
tizerinde belirleyici olma giicli tagimaktadir. Kamunun biitce dengesi olarak tanimlanan
gelir ve gider dengesi, goriiniirde devletin bir iktisadi merak1 gibi bir izlenim verse de,

sonuglar1 tiim ekonomi {izerinde etkisi olan bir denge muhasebesidir. Bu dengenin agik

% Raymond W. Goldsmith, Financial Structure and Development, London New Haven and Yale
Universitesi Yayinlar, 1969, ss.13-46; Edward S. Shaw, Financial Deepening in Economic
Development, Oxford Universitesi Yaylari, 1973, ss. 6-27.

% Robert G. King ve Ross Levine, Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right, The Quarterly
Journal of Economics, Volume 108, Issue 3, 1 Agustos 1993, ss. 717-737.
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ya da fazla vermesi, gerek maliye politikalarinin giiclinii belirleme anlaminda gerekse
de bu ag¢igin finansmaninin diger piyasalar tizerindeki etkisi anlaminda oldukca

onemlidir®.

Dis Ekonomik Iliskiler: Bu temel sektor, iilke ici ekonomi ile dis ekonomi arasindaki
baglantilarin degerlendirildigi sektordiir. Kiiresellesmenin gliniimiizde ulastig1 boyut, bu
sektorli reel ve finansal sektorden ayrigtirmayi zorlastirmaktadir. Giiniimiizde, ilke
ekonomilerinin kapasitesini degerlendirmede milli gelir (iilke vatandaslarinin
gelirlerinin toplami) yerine yurt i¢i hasilanin (iilke sinirlar1 igindeki gelir) daha 6nemli

olmasinin sebebi de kiiresellesmenin boyutlarinin bu denli artmig olmasidir.

Di1s ekonomik iliskileri iki temel kisimda incelemek miimkiindiir. Bunlardan ilki mal ve
hizmet ticaretinin dengesi ile ilgilendiren cari denge digeri ise bu denge ile ilgisi

kagmnilmaz olan sermaye hesabi dengesidir®”’.

Mal ve hizmet ticaretinin dig satim anlamina gelen ihracat ve dig alim anlamina gelen
ithalat olmak {izere iki temel bileseni bulunmaktadir. Ulke rekabet kosullari iiretim
kalitesi gibi unsurlar, mal ve hizmet alim satimi {izerinde temel belirleyici faktor
goriinlimiindedir. Ancak bu degiskenlerin degerinin ne olacag: lizerinde en az rekabet

giicli ve iiretim kalitesi kadar etkili olabilecek bir bagka degisken ise doviz kurudur.

Do6viz kuru, alim ve satima konu olan mal ve hizmetlerin fiyatin1 etkileyen bir
degiskendir. Dis satima konu olan bir malin, satildig: {ilkedeki fiyatinin ne olacagi, ya
da dis alima konu olmus bir malin yurt i¢i satis fiyatinin ne olacagr déviz kurunun
degerine baghdir. hracat ve ithalat ile kur arasindaki iliski, talebin fiyat esnekligi
cercevesinde degerlendirilmelidir. Kurlarin yiikselmesi, ihracat triinlerini ucuzlattig
igin, talebini yiikseltirken, ithalat tirinlerini pahalilastirmakta ve dolayisiyla da talebini
azaltmaktadir. Benzer sekilde kredilerin hizli genislemesi de ihracat yerine ithalati hizli
artirarak cari islemler agigini koriiklemektedir®®. Kiiresel kriz sonrasinda daha iyl

anlagilan bu korelasyon, diizenleyici ve denetleyici kurumlart kredi verilerini daha

% T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Ekonomik Kavramlar ve Gostergeler: Kamu Maliyesi,
Agustos 1997.

% T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Ekonomik Kavramlar ve Gostergeler: Odemeler Dengesi,
Haziran 1997.

% M. Fatih Ekinci vd., Credit Growth, Current Account and Financial Depth, TCMB Calisma Tebligi
14/21, Haziran 2014, ss.1-7.
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yakindan ve daha detayli incelemeye tesvik etmis ve cari igslemler acigi ile finansal

kirilganliklar arasindaki iliski ¢cok sayida akademik yazina konu olmustur.

Doviz ile bu degiskenler arasindaki bir baska iliski de ihracat ve ithalatin finansmaniyla
baglantihidir. Ithalat, iilke i¢i doviz rezervlerinin azalmasi ile sonuglanirken, ihracat ise,
bu rezervlerin artisina sebep olmaktadir. Dolayisiyla net dis ticaret olarak isimlendirilen
bu iki degisken arasindaki fark, iilke doviz rezervlerinin diizeyi iizerinde etkili
olmaktadir. Bu etki sebebiyle iilkeye giren ve ¢ikan dovizi dikkate alan 6demeler
dengesinin muhafazasi adina dis ekonomik iligskilerde 6nemli olan sermaye hareketliligi
one cikmaktadir. Sermayenin dengesi anlaminda kullanilan {ilkeye net doviz girisi
kavrami, mal ve hizmet ticareti dengesinin dengeleyicisi olarak diisiiniilmektedir. Giren
sermayenin ¢ikandan fazla olmasi durumu olan net sermayenin fazla vermesi, dis ticaret

ac1ginin kapatilmasi igin gerekli bir durumdur.
2.1.2. Parasal Gostergelerin Anatomisi

Fiyat mekanizmasi, piyasa ekonomisinde kaynaklarin tahsisinde, temel belirleyici olma
niteligi tasimaktadir. Fiyat mekanizmasinin kaynak tahsisinde “etkinlik™ tizerindeki
giicli, fiyatlarin ekonomik birimlere yol gdsterme islevine dayanmaktadir. Her piyasa
icin fiyat; piyasa katilimcilarina yol gosterme islevi tistlenmektedir. Fiyatlar ile ilgili bu
gerceklik, ekonomide temel parasal gostergeler arasinda kabul edilen enflasyon orant,
faiz oram ve doviz kurlar1 igin de gecerlidir. Ote yandan resmi otoriteler tarafindan
alinan/alinmasi diisiiniilen kararlarin dogrudan ve/veya dolayli olarak etkileri agisindan
s0z konusu gostergeler yakindan ve siklikla takip edilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu
lic gosterge; makroekonomik istikrarin gidisatina dair temel bir fikir vermekle birlikte,
resmi otoritelerin de sorumluluk alanlar1 ¢er¢evesinde kararlarini dogrudan veya dolayl

olarak sekillendirme giiciline sahip oldugundan manevra alanlarini géstermektedirGg.

% Jeff Madura, International Financial Management, Cengage Learning, 12. Baski, 2013, ss. 255-293.
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Enflasyon Faiz
Oram (1) Oran (i)

Genel anlamda bu degiskenleri su sekilde tanilamak miimkiindiir:

e Enflasyon Orani; Toplam Arz (AS) ve Toplam Talebi (AD) birbirine esitleyen

fiyatlar genel seviyesinde (P) meydana gelen degisimi,
T = AP/P

e Faiz Orani; Fon Arzi (Likidite Arzini) ve Fon Talebini (Likidite Arzin1) birbirine

esitleyen fon fiyati, (faizsiz enstriimanlar harig)
LS = LD velveya BD = BS

e Doviz kuru; Doviz Arz1 (ES) ve Doviz Talebini (ED) birbirine esitleyen, bir

birim yabanci paranin yerli para cinsinden fiyatini1 tanimlamaktadir.
ES=E

Ekonomide birer fiyat diizeyi olarak diigiiniilmesi gereken bu degiskenler, ekonomi
politikas1 yapicilarina ve ekonomik birimlere yol gdstermekte, ekonomik kararlari

sekillendirmekte ve dolayisiyla bir¢ok temel makroekonomik degiskeni etkilemektedir.

Bu {i¢ temel parasal degisken ile makroekonomik bazi1 degiskenler arasinda ¢ogunlukla
da cift yonlii olan etkilesim kanallar1 kisaca degerlendirildiginde, bu degiskenlerin

Oonemi daha da anlasilir kilmaktadir.

Enflasyonun ekonomideki ortalama fiyatlar1 yansittigi kabul edilen fiyatlar genel
seviyesi tarafindan belirlenmesi, bu degisken ile Oncelikle toplam iiretim ve toplam

talep arasinda bir iliskiyi vurgulamaktadir. Temel anlamda ayrigtirmak zor olsa da
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enflasyon nedenleri itibariyle degerlendirildiginde, talep enflasyonu ve maliyet

enflasyonu olarak ikiye ayrilmaktadir.

Sekil 1. Talep ve Maliyet Enflasyonu
Kaynak: Parasiz vd., a.g.e., 5.73.

Ancak ekonomide bu iki tip enflasyonun genelde birbiri i¢ine gegtigi kabul edilir’.

e Talep enflasyonu, Toplam talepte yasanan bir artis sebebiyle toplam talep
egrisinin saga kaymasi sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir. (I numarali denge

noktasindan 2 numarali denge noktasina hareket)

e Maliyet enflasyonu ise, toplam arzin azalmasi ve de arz egrisinin sola
kaymasi ile yasanmaktadir. (1 numarali denge noktasindan 3 numarali denge

noktasina hareket)

Gerek talep enflasyonuna gerekse arz enflasyonuna sebep olabilecek, yani toplam talep
ve toplam arz egrilerini etkileyebilecek bir¢cok sebep bulunmaktadir. Toplam harcama
bilesenlerinin tiimii, (tiiketim, yatirim, kamu dengesi, net dis ticaret) talep enflasyonuna
sebep olabilme potansiyeli tasimaktadir. Benzer bicimde arz egrisini etkileme
potansiyeli tasiyan birgok sebep bulunmaktadir. Maliyetlerde yasanan artig, kur
hareketleri ya da ekonomik beklentiler gibi unsurlar arz enflasyonu iizerinde etkiler

yaratabilmektedir.

Enflasyon diizeyi i¢in dikkate alinan fiyatlar genel diizeyi, ekonomide milli gelir (Y), bu
geliri tiretmek i¢in kullanilan istihdam (L) ile kullanilmayan istihdam diizeyi olan

igsizlik (U) degiskenleri iizerinde etkilidir.

P—-Y;L;U

"R, J. Ball, Inflation and the Theory of Money, Routledge, New York, 2017, ss. 5-27.
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Dolayisiyla enflasyonun bu temel degiskenleri etkilemesi s6z konusudur. Bu etkilesimin
yaninda, ekonomide baska degiskenler ile enflasyon arasinda da Snemli etkilesim

mekanizmalar1 bulunmaktadir’®,

e Enflasyonun gelir dagilimi iizerindeki olumsuz etkisi, ya da enflasyonun

gelir dagilimindan olumsuz etkilenmesi,

e Reel gelir ilizerindeki etkisi sebebiyle, ekonomideki satin alma giiclinii
olumsuz etkilemesi, ya da satin alma giiciindeki degisimin, 6zellikle de talep

enflasyonu iizerindeki negatif yonlii etkisi,

e Issizlik oran1 ve ekonomik biiyiime ile talep enflasyonu arasindaki baglant,

ya da enflasyonun issizlik tizerindeki uzun donemli olumsuz etkisi

e Enflasyonun verimlilik ve kaynak tahsisi tizerindeki olumsuz etkileri

sebebiyle ekonomik biiyiimeyi uzun donemde olumsuz etkilemesi
gibi birgok etkilesimin bu ¢ercevede goze carptigr goriilmektedir.

Iktisat teorisinde faiz oranlarmin nasil belirlendigini ele alan iki yaklasim
bulunmaktadir, Bu iki yaklasimda da ortak payda faiz oranlarimin fiyat olarak
degerlendirilmesidir. Bu yaklasimlardan ilki, faizi tahvilin fiyat1 olarak degerlendiren
odiing verilebilir fon kurami, digeri ise faizi paranin fiyati olarak degerlendiren likidite

tercihi kuramidir’.

Birbirinin ikamesi olmayan bu iki teorik yaklasim, birbirini tamamlayici nitelikte, denge

faiz oraninin nasil belirlendigini ele almaktadir.

Faizi bir denge fiyat olarak degerlendiren bu yaklasimlar, dogal olarak fiyatin olustugu
piyasay1 degerlendirmektedirler. Dolayisiyla bu piyasalarda arz ve talebi etkileyen her

unsur piyasadaki denge fiyatini yani denge faiz oraninin diizeyini etkilemektedir".

" Ball, a.g.e., ss. 300-321.
2 Ball, a.g.e., ss. 217-246.
3 parasiz vd., a.g.e., ss. 158-173.
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Odiin¢ Verilebilir Fon | = = Para (Likidite)

(Tahvil) Pivasasi Piyasasi
Tahvi _ . Faiz _ .
ahvil Arzi = Tahvil . Para Arz1 = Para Talebi
Talebi Oram (i)
Paranin Fiyati
Tahvil Fiyati - -

Ekonomideki finansal serveti, tahvil ve paradan olustugunu varsaymamiz durumunda,

servet arz1 ve servet talebini su sekilde yazmak miimkiindiir;

Tahvil Talebi (BD) + Para Talebi (MD)
= Tahvil Arzi (BS) + Para Arzi (MS)

Esitligi tekrar diizenler, arz unsurlarini saga gegirdigimizde,
BD —BS+MD —MS =0
(BD —BS)+ (MD —MS) =0

Gortildiigii gibi bu iki piyasadan bir tanesinin dengede olma durumunda, diger
piyasanin da dengede olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu kuramlardan sadece birini
ele almak, faiz oranlarmin nasil belirlendiginin anlagilmasi i¢in yeterli olacaktir. Faiz
oranlarinin nasil degistigi konusunu, likidite piyasasi ile iligskilendirmek icin likidite
arzina ve talebine kisaca bakmak gerekmektedir. Ekonomide likidite talebini etkileyen
unsurlar kisaca, merkez bankalarinin belirledikleri zorunlu karsilik oranlari, banka
miisterilerinin nakit talepleri ve ekonomideki i¢ bor¢lanma durumudur. Likidite arzi ise,
para arzi1 tarafindan belirlenmektedir. Bu unsurlarda likidite talebini arttirict bir gelisme
yasanmasi, diger biitiin kosullar sabitken kisa vadeli faiz oranlarinin artmasi yoniinde
bir baskiya neden olmakta, benzer bir sonug diger biitiin sartlar sabitken, likidite arzinda
bir azalma yasanmas1 durumunda da ortaya ¢ikmaktadir. Diger biitlin kosullar sabitken,
likidite talebi azalir veya likidite arzi artar ise bu durumda kisa vadeli faiz oranlarmin

diismesi yoniinde bir hareketlilik ortaya ¢ikacaktir.
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Likidite Talebi 1

Faiz Oran |
Likidite Arz1 | =

Likidite Talebi |

= Faiz Orant |
Likidite Arzt 1

Akademik perspektifle bakildiginda belirleyicileri kisaca 0Ozetlenen faiz oranlari,
ekonomide birgok temel makroekonomik degisken iizerinde 6nemli bir belirleyici etkiye
sahiptir. Ekonomide yatinm harcamalarinin temel belirleyicilerinden biri faiz
oranlaridir. Faiz oranlarinda yasanacak bir degisim, yatirim maliyetlerini ve dolayisiyla
da yatirim harcamalarin1 etkileyebilmektedir. Bunun yaninda faiz oranlari, temel
harcama bileseni olan tiiketim harcamalari {izerinde de onemli bir etkiye sahiptir.
Gelirin tiiketilmeyen kismi olarak tanimlanan tasarruf, bir baska ifadeyle tiikketimin
Otelenmesi anlamina gelmektedir. Tiiketimin gelecekte yapilmasinin tercih edilmesi ise,
gelecekte ne kadar daha fazla tiiketim yapilabilecegi ile iligkilidir. Dolayisiyla faiz

oranlari, tasarruflar iizerinde de 6nemli bir etkiye sahiptir.

Makro
Faiz Yatirim Toplam Toplam M‘
Oram —> Harcamalani |—>| Harcamalar |—>| Talep |—> Aktivite
(i) M (AE) (AD) P:Y:L:U

Dolayisiyla faiz oranlari, temel makroekonomik degiskenler iizerinde 6nemli bir etkiye

sahiptir.

Doviz kuru, serbest kur rejiminin uygulandig: iilkelerde, en basit haliyle dovizin
fiyatidir. Dolayisiyla her piyasada oldugu gibi arz ve talebin esitlenmesi ile belirlenir.
Doviz piyasasinda da doviz arzini talebine esitleyen fiyat, denge fiyat olarak kabul
edilir. Bu sebeple bazen doviz kuru kavrami yerine denge doviz kuru kavraminin
kullanim1 tercih edilmektedir. Kurun degisimi bu piyasadaki arz ve talep kosullarinin
degisimi sonucu ortaya ¢ikan bir iktisadi fiyat hareketidir. Ulkemizde de oldugu gibi,

merkez bankalari, serbest kur rejimi uygulansa da para politikasi hedefleri ¢ercevesinde
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bu piyasada gerek alim gerekse satim yapmak suretiyle, doviz arz ve talebini

etkileyerek, kur iizerinde arzulanan degisimleri gergeklestirmeye calismaktadir.

E/m

2,9 -mmmmmee

0, 0
Sekil 2. Déviz Kuru Dengesi
Kaynak: Parasiz vd., a.g.e., S. 456.

Ticari bankalar, firmalar, banka dis1 finansal kesim ve merkez bankasinin piyasa
katilimcilar1 oldugu bu piyasada da her piyasada oldugu gibi arz ve talep kosullar
gecerlidir. Doviz arz ve talebi doviz kurunun ne olacagini birlikte belirlemektedir.
Ornegin déviz arzinda meydana gelecek bir artis veya talebinde yasanacak bir azalis,
diger kosullar sabit oldugu varsayimiyla, doviz kurunun diismesi yani yerli paranin
deger kazanmasi anlamina gelmektedir. Cilinkii her piyasada oldugu gibi bu piyasada da
deger kavrami, kithik ve bolluk durumuna goére sekil almaktadir. Bu sebeple kur
hareketlerini anlamak i¢in, doviz piyasasinda doviz arz ve talebini etkileyen faktorlerin

degerlendirilmesi gerekir.

Arz ve talebi etkileyen temel faktorler arasinda, dis ticari iliskilerin ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin 6nemli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Mal ve hizmet ihracati
doviz arzini, ithalati ise doviz talebini etkilemektedir. Benzer durum yabanci sermaye
hareketleri igin de gecerlidir. Ulkeye giren uluslararasi sermaye déviz miktarin

artirirken, ¢ikan sermaye ise azaltmaktadir.

Ancak kisa déonemde doviz kurunun degisimine sebep olan doviz arz ve talebindeki
hareketleri, “faiz paritesi” ¢ercevesinde degerlendirmek daha agiklayici olacaktir. Faiz
paritesi, doviz kurlarindaki kisa donemde gerceklesen degismeleri agiklamak igin

oldukca kullanish bir teorik gergeve sunmaktadir.
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Bu teorik c¢erceveye gore, denge doviz kurlari, yerli ve yabanci paradan beklenen
getirileri birbirine esitleyecek bicimde belirlenmektedir. Dolayistyla bu mekanizmay1
anlamak icin yerli ve yabanci paradan beklenen getirilerin nasil belirlendigini

degerlendirmek gerekir.

Faiz paritesine gore yerli paranin beklenen getirisi yerli para faiz oranina esittir. Doviz
faiz oranit ve doviz kurunda beklenen degisim oranin toplami ise yabanci paradan
beklenen getiriyi vermektedir. Faiz paritesine gore kur, bu iki beklenen getiriyi birbirine
esitleyecek diizeyde belirlenmektedir. Ornegin: dovizin beklenen getirisinde bir artis
meydana gelmesi durumunda, dovize olan talep artacak ve dolayisiyla doviz
piyasasinda yasanacak bu talep artisi, yerli paranin degerinin diigmesine sebep olacaktir.
Gortildiugi gibi doviz kuru, beklenen getirileri birbirine esitleyecek yeni seviye diizeyi

icin ylikselmistir.
2.1.3. Tiirkiye’de Makroekonomik Performans Gostergeler

Bu boliimde, Tiirkiye ekonomisinde gelisme egiliminin seyrini takip etmek amaciyla
temel makroekonomik degiskenlerden olan; biliylime orani, enflasyon orani, faiz orani,
tasarruf oranlari, biitge dengesi, issizlik oran1 ve cari islemler dengesi verilerindeki

geligsmelere deginilmistir.

Tirkiye ekonomisinde c¢eyreklik biiyiime oranlar1 incelendiginde, ekonominin
gelismekte olan tlilke ekonomilerine kiyasla daha oynak bir seyir izledigi ve fakat i¢ ya
da dis herhangi bir ekonomik soktan ¢ok hizli bir sekilde ¢ikabilme dinamigine sahip
oldugu dikkat g¢ekmektedir. Bu durum resmi otoritelerin siirdiiriilebilir biiyiime
arayiglar1 ¢ergevesinde kapsamli bir reform hayata gecirildiginde, etkin ve yetkin bir
izleme ve denetim mekanizmalar tesis edildiginde, ekonominin soklardan oldukcga
siirli bir sekilde etkilenebilmesine firsat sunabilecegini gostermesi acgisindan motive

edici olarak degerlendirilebilir.

Tiirkiye ekonomisinde son 17 yillik siirecte iki 6nemli daralma donemi goriilmektedir.
2001 krizi ve 2008 krizinin etkileri olarak degerlendirilmesi gereken bu donemlerde,
Tiirkiye ekonomisinde ciddi negatif biiylime hizlar1 goriilmiistiir. 2001 yilin ilk ikinci ve
dordiincii geyreklerinde biiylime hizlar1 negatif seyretmis, en ciddi daralma hizi ise

%4,4 olarak gergeklesmistir. 2008 kiiresel krizinin yasandigi donem incelendiginde ise
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ekonomideki daralmanin ¢ok daha siddetli gerceklestigi goriilmektedir. Bu dénem igin,
2008’in ikinci ¢eyreginde baslayan negatif kii¢iilme hizlarimin yasanmasi, 2009’un
ikinci ¢eyregine kadar devam etmistir. Bu dort ¢eyrek donem iginde gozlemlenen
ekonomideki daralma, 2008’in dordiincii ve 2009’un ilk c¢eyreklerinde en ciddi
boyutlara ulagmigtir. Sirastyla bu c¢eyreklerdeki kiiclilme hizi %6,2 ve %35,6 olarak
gerceklesmistir. Izlenen dénem boyunca kriz yillarini takip eden ceyreklerde 6nemli
pozitif bliylime hizlarinin yakalandig1 goriilmektedir. Ancak bu durum, olumlu olarak
tanimlansa da baz etkisi dikkate alindiginda, krizlerin tahribatinin ekonomide zaman
aldig1 gercekligini degistirmemektedir. 2001 ve 2008 krizleri reel ekonomi iizerinde
ciddi olumsuz etkilere yol agmistir. Takip eden donemlerde ise kismi toparlanma s6z

konusu olmustur.

Asagidaki grafik 2008 krizinin isgiicli piyasasina nasil yansidigini degerlendirmek i¢in
sunulmustur. Mevsimsellikten arindirilmis aylik donem igsizlik oraninin sunuldugu
grafik incelendiginde, 2008’in ikinci ayindan itibaren bu oranin yiikselme egilimine
girdigi, 6zellikle altinci aydan itibaren bu egilimin daha da siddetlendigi goriilmektedir.
Issizlik oranindaki bu artig, 2009’un onuncu aymna kadar devam etmis ve bu aralikta

igsizlik oran1 %13’{in lizerine kadar ¢ikmistir. Daha sonra ise azalma trendine girmistir.
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——Issizlik oran1 Tarim dis1 issizlik orani

Sekil 3. Issizlik Oran1 (Mevsimsellikten Arindirilmis)
Kaynak: TUIK ’ten elde edilen veriler ile hesaplanmistir. (Erisim tarihi: Haziran 2017)
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Tiirkiye’de kamu gelir ve gider kalemlerinin milli gelire oranlar incelendiginde, kamu
bilitce dengesinin 2000’li yillarin Oncesindeki donemlere kiyasla kayda deger bir
tyilesme gostermekle beraber, her donem icin agik verdigi, ancak gelirlerin artis,
harcamalarin da azalma egiliminde olmasi sebebiyle bu ag¢igin azalma egiliminde

oldugu goriilmektedir.

Tirkiye’de genel anlamda gelirlerin milli gelire oranlarinin, vergilerde genellikle
enflasyonun iizerinde yapilan artiglara ve canl i¢ talebe bagl olarak, donem boyunca
artma egiliminde oldugu goriilmektedir. Harcama kalemleri incelendiginde ise, 6zellikle
faiz 6demelerinin oraninda son yillarda 6nemli bir diigme egilimi oldugu goriilmektedir.
Izlenen dénemde enflasyonda yasanan dezenflasyon (enflasyon hizindaki diisme), faiz
oranlarina yansimig ve kamunun faiz harcamalariin GSYH’ya orani bu perspektifte
azalmistir. Biitce dengesindeki bu gelisme egilimi, borg idaresi kalemlerine de yansimig
ve kamunun bor¢lanma oranlari digmiistiir. 2001 yilinda %9,8’e kadar yiikselen i¢
bor¢lanmanin GSYH’ya orani, 2014 yilinda % 0,7’ye kadar gerilemistir. Artan
bor¢clanma ihtiyacina bagli olarak 2017 yilindan itibaren ise kademeli bir artig
gostermektedir. Bu durum kamu bor¢lanmasinin 6diing verilebilir fon piyasasi iizerinde
olusturdugu baskinin 2003-2015 donemindeki hafiflemesinden sonra, son yillarda
yeniden artig trendine girdigine isaret etmekte ve 6zel sektoriin bor¢lanma imkanlar

tizerinde baskinin bir miktar artmasina yol agmaktadir.
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n
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Sekil 4. Biitce Dengesinin ve Cari Islemler Dengesinin Milli Gelire Orani
Kaynak: Merkez Bankas1 ve TUIK ten elde edilen veriler ile hesaplanmistir. (Erisim tarihi: Nisan 2018)

Tiirkiye ekonomisinde dis dengenin nasil bir gelisme egilimi sergiledigini anlamak ig¢in,

asagida ihracat ve ithalat arasindaki fark anlaminda kullanilan cari islemler dengesi
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gosterilmistir. 2000°1i yillara degin cari dengede nispeten daha diisiik bir salinim
goriilmekte iken, 2000°li yillardan itibaren bu dengedeki acigin ciddi bir artma
egilimine girdigi ve en yiiksek diizeyine de 2011 yilinda ulastig1 goriilmektedir.

Tirkiye ekonomisinde, i¢ dengeyi yansitma agisindan 6nemli olan tasarruf ve yatirim
oranlarinin gelisimini incelemek igin asagidaki grafik sunulmustur. Ikibinli yillardan
itibaren sabit sermaye yatirimlariin GSYH’ya orani ile yurt i¢i tasarruflarin GSYH’ya
orani arasindaki farkin agilmaya basladigi goriilmektedir. Bu durum genel dengenin
acik verdigi anlaminda okunmalidir. Tasarruf oraninin gelisimi incelendiginde, bu

acigin Ozellikle i¢ tasarruf egiliminin azalmasindan kaynaklandig1 goriilmektedir.
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Sekil 5. GSYH’ye Oran Olarak Tasarruf ve Yatirim Oranlar1

Kaynak: Kalkinma Bakanligi’'ndan elde edilen veriler ile tarafimizca hesaplanmigtir. (Erigim tarihi:
Haziran 2018)

Milli gelir rakamlarinda yapilan kapsamli revizyon sayesinde Tirkiye'nin tasarruf
oranlarinin belirgin bir sekilde artmistir. Revizyon oncesi %12’lerde seyreden oran
revizyonlar ile birlikte iki katina yakin artig gostererek %20’yi asmistir. Bununla
birlikte 2003 yilinda %18,4 olarak gergeklesen tasarruflarin GSYH’ye oram1 2015
yilinda %26,0’ya kadar yiikselmis, o tarihten beri ise peyderpey azalis gostermektedir.

2.2. Ekonomi Dengesi ve Makroekonomik Politikalar

Ekonominin genel dengesi, ekonomideki tiim piyasalarin es anli dengesi olarak
tanmimlanmaktadir. Iktisat teorisinde, tiim piyasalarin es anli dengesini analiz etmek igin,
ekonominin temeli oldugu kabul edilen Keynes’ten bu yana ¢ok sayida arag
gelistirilmigtir. Gelir (Y) ve toplam harcama (AE) esitligi bu cer¢evede kullanilan ilk
modeldir. (Y = AE)
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Ancak bu model, fiyatlar ve faiz oran1 gibi ekonomide ¢ok dinamik olan ve dolayisiyla
da siirekli degisen iki temel degiskeni sabit varsayarak yapilan bir analiz olmasi
sebebiyle, ciddi bir elestiri ile karsilasmis ve bu modelin kullanimini pratik olmaktan

uzaklastirmistir.

Bu anlamda ele alinan ikinci model, yine Keynesyen cer¢evede Keynes sonrasi
gelistirilmis bir bagska model olan IS-LM analizi olmustur. Bu model, ekonomide reel
sektor dengesi (IS) ile finansal piyasalarin dengesini (LM) es anli ele alan bir modeldir.
Birlikte dengeye gelme dinamiklerini faiz orani ile iliskilendiren bu model, temel
Keynesyen modele (Y = AE) yapilan elestirilerin, faiz oranmmi dinamik hale
getirmesiyle bir kismini bertaraf etmis olsa da, fiyatlar1 sabit kabul etmesi noktasinda

hala elestiriye agik bir haldedir’”.

Bu anlamda giliniimiizde kullanim agisindan en pratik model olan toplam arz (AS)
toplam talep (AD) esitligi (AS = AD) modeli 6ne ¢ikmaktadir. Bu model tiim piyasalari

dikkate alan, hem faiz oranlarinin hem de fiyatlar genel diizeyinin esnek olarak analiz

edilebildigi bir modeldir.

Toplam arz ve talep esitliginin saglanmasi i¢in gerekli olan ve ilk denge modelini
yansitan ¥ = AE esitligi modeli dikkate alindiginda, genel dengeyi su sekilde ifade

etmek miimkiindiir;
S+T+X=I14+G+Tr)+M
Bu esitlik tekrar diizenlendiginde,
S-D+T-G+Tr)+X-M) =0
Halini alir ki dolayisiyla genel denge artik;
Yatirim Tasarruf Dengesi + Biitce Dengesi + Dis Ekonomik Denge = 0

denklemi ile ifade edilebilir. Yatirimlarin tasarruflardan fazla olmasi halinde, 6zel
kesim tasarruf acgig1 veriyor demektir ki, bu agik borglanarak kargilanmaktadir. Kamu

kesiminin gideri gelirinden fazla ise, bu agik borglanarak finanse edilmektedir. Cari agik

" flker Parasiz, Nazim Ekren ve ilhan Eroglu, Para Politikas: ve Tiirkiye Uygulamasi, Ezgi Kitabevi, 7.
Baski, Eyliil 2016, ss. 66-69.

57



olarak da isimlendirilen bu ii¢iincii dengenin a¢1g1 da yurt disindan portfoy yatirimlari,

yabanci sermaye yatirimlari ve borglanma yoluyla finanse edilmektedir.

Genel olarak bakildiginda, Tiirkiye ekonomisi li¢liz agiga sahip bir ekonomidir. Hem
biitge hem yatirim tasarruf dengesi saglanamadigi i¢in dis denge de agik vermektedir.
Ozet olarak 6zel kesim tasarruflar1 yetersiz, kamu biitgesi acik veren ve cari agi3a sahip
olan bir ekonomidir. Dolayisiyla yabanci sermayenin iilkeye gelmesi, bu agiklarin

finansmani1 6zel 6neme sahiptir.
2.2.1. Denge Odakh iktisat Politikalar

Makroekonomik performans zaman i¢inde farklilik gostermektedir. Ekonomik aktivite,
bazi donemlerde canlanmakta bazi donemlerde ise yavaslamaktadir. Ekonominin
performansinda gozlemlenen bu dalgalanma, her ekonomi i¢in kacinilmaz olmakla
birlikte, iilke ekonomilerinde bu dalgalanmanin zaman ve siddet boyu farklilagmaktadir.
Iktisat teorisinde bu durum, konjonktiir teorileri adi altinda genis bir inceleme alanina

sahiptir.
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Sekil 6. GSYH Yillik Biiyiime Orant (%)
Kaynak: TUIK ten elde edilen veriler ile tarafimizca hesaplanmistir. (Erisim tarihi: Haziran 2017)

Konjonktiiriin canlanma donemlerinde biiylime, istihdam ve fiyatlar artis egiliminde
iken, daralma donemlerinde tersi s6z konusudur. Konjonktiirel degisimler Tiirkiye
ekonomisi icin de benzer etkilere yol agmaktadir. Asagida grafikte goriilebildigi gibi

ekonomik konjonktiir zamanla degisme egilimindedir.
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Ekonomik gidisatin seyrini anlamak ve buna gore politikalar iiretebilmek igin politika
yapicilar, konjonktiirel gelismeleri yakindan izlemekte ve icinde bulunulan
konjonktiiriin ihtiyaglarin1 dikkate almaktadir. Ekonomide biiyiime donemlerinde
genellikle tlkede iiretilen toplam katma deger artarken, issizlik oranlari gerilemekte,
enflasyonda ise talep kaynakli bir yiikselis goriilebilmektedir. Daralan konjonktiirde ise

bu gelismeler ters yonlii seyir izlemektedir.

En basit haliyle; ekonomi politikas1 bazi politika ara¢lar1 kullanilarak makroekonomik
degiskenlere yon vermek olarak tanimlanir. Para ve maliye politikas1 araglar ile, arz
ve/veya talep yonli uygulamalar nedeniyle makroekonomik  degiskenler
etkilenmektedir. izlenen politikalarn basaris1, nihai amaglara ne derece ulasilabildigine
gore degerlendirilmektedir. Dolayisiyla ekonomi politikasinin basarili olabilmesi; amag
ve araglarin dogru bir sekilde belirlenmesini ve segilen araglarin gerektigi sekilde

kullanimin1 gerektirmektedir.

Ekonomi politikasinin tanimindan da anlasilabilecegi gibi, politikanin yiiriitiilmesinde
oncelikle, makroekonomik onceliklerin, ulasilmak istenen hedeflerin tespiti biiyiik
onem arz etmektedir. Bu dogrultuda genellikle ii¢ ana amag¢ degiskeni karsimiza
cikmaktadir: Milli gelir (Y), fiyatlar genel diizeyi (P) ve istihdam diizeyi (L). Bu
degiskenler, ekonomik ortami en iyi yansitan degiskenlerdir. Ekonomi politikasi
uygulamalar1 bu degiskenlere yon verebilmek i¢in yiirlitiilmektedir. Kimi zaman
ekonomi politikas1 yasanan bir gelisme nedeniyle bir degiskenin degerinde meydana
gelen gelismeyi tersine ¢evirmek icin yiiritilir. Bazen de yeni bir gelisme
yaganmamasina ragmen, bu degiskenlerin mevcut diizeylerinin degistirilmesi

arzulanabilir.

Ekonomide s6z konusu verilerin birbiri ile yakin bir iligkisi bulunmaktadir. Biiyiime,
enflasyon ve istihdam diizeyi ya da igsizlik oran1 bir biitiin olarak degerlendirilmekte ve
karsilikli bir etkilesim halinde bulunan veriler olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla
herhangi birinde meydana gelen bir degisimin, kisa dénem etkileri degerlendirilirken,
digerlerindeki degisimlerin gdz ardi edilmesi, miimkiin goriinmemektedir. Ornegin,
istihdamin azalmasi (issizligin artmasi), milli gelirin yavaglamasi ya da daralmasi ve
enflasyonun diigsmesi ile beraber gozlenen gelismelerdir. Keza, bu gelismelerin tam ters

yonde yaganmasi durumu da biitiinciil bir bakis acisin1 gerektirmektedir.
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Sekil 7. Ekonominin Genel Dengesi
Kaynak: Walter Nicholson ve Christopher Snyder, Microeconomic Theory Basic Principles and
Extensions, 11. Baski, South-Western Cengage Learning, 2010, s.13.

Yukaridaki sekilde ekonominin genel dengesi gosterilmektedir. Ekonomide gegerli olan
toplam talep egrisinin AD, toplam arz egrisinin ise AS oldugunu ve genel dengenin 1
numarali noktada gerceklestigi ve toplam talebin toplam arza esit oldugu durumda,
fiyatlar genel seviyesi P* ve denge milli geliri de Y* olarak gosterilmektedir. Boyle bir
ekonomik kosulda, fiyatlar haricindeki bir gelisme, toplam talep egrisinin ya da toplam
arz egrisinin yerini degistirebilir. Bu durumda denge artik 1 numarali noktada
gerceklesmeyecek ve dolayisiyla denge fiyat diizeyi ve denge milli gelir diizeyi
degismis olacaktir. Fiyatlar genel diizeyi disindaki bir gelisme nedeniyle bu egrilerdeki
kayma, eger ekonomi politikast uygulamasindan kaynaklanmiyor ise, sok olarak
tanimlanmaktadir. Yasanan gelisme sebebiyle egrilerdeki kaymanin istikameti ise, soz
konusu sokun hangi yonde oldugunu belirlemektedir. Eger fiyatlar disindaki bir gelisme
sebebiyle ekonomideki toplam iiretim ya da toplam tiiketim artiyor ise s6z konusu egri
saga kaymakta ve yasanan sok pozitif olarak tanimlanmaktadir. Bunun aksine bir sonug
gozlemleniyorsa, negatif sok olarak tanimlanmaktadir. Yasanan pozitif bir talep soku,
toplam talebi arttirarak, AD egrisini saga, AD' konumuna kaydiracak, ekonomik denge
1’den 2’ye kayacak ve ekonomide hem fiyatlar hem de milli gelir artis gosterecektir.
Boylece istihdam artacak, igsizlik orani da gerileyecektir. Yasanan talep sokunun buna
zit istikamette olmasi durumunda yani negatif bir talep soku yasanmasi halinde ise,
talep egrisinin AD" konumuna gegmesiyle ekonomide denge tiretim, istihdamda azalma
ve zayif talep nedeniyle enflasyonun gerilemesine yol agacak olan 3 nolu noktada
saglanacaktir. Arz soklaria baktigimizda ise; pozitif arz sokunun, arz egrisi AS’yi saga
AS' konumuna kaydirdig1 ve yeni dengenin daha yiiksek biiyiime ve istihdam ve daha

diisiik enflasyon olarak sonuglanan 4 nolu noktada saglandigi goriilmektedir. Negatif
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arz soku durumunda ise arz egrisi sola, AS" konumuna kayacak ve ekonomide genel
denge daha yiiksek enflasyon ve issizlik orani ile daha diisiik biiylimenin ortaya

¢ikacag@i 5 nolu noktada saglanmis olacaktir.

Goriildigi gibi temel makroekonomik degiskenler, olasi talep ve arz soklarindan
etkilenmektedir. Talep yonlii ekonomi politikalari, iste bu olas1 etkilerin arzulanmayan
sonuglarini tersine ¢evirmek ya da mevcut diizeylerini arzulanir diizeylere getirmek
amaciyla yiiritiilmektedir. Bir politika yiiritiiliirken; kullanilan politika araglar1 ile
toplam talep diizeyi etkilenerek amac¢ olarak belirlenen makroekonomik degiskene,

ulasilmaya calisilmaktadir.

Toplam talebin vergi, kamu harcamalar1 gibi araclar ile ydnlendirilmesi, maliye
politikasi, para politikas1 araglar1 ile para miktarinin ayarlanarak yonlendirilmesi ise

para politikasi olarak tanimlanmaktadir.
2.2.2. Makroekonomik ve Finansal Degiskenlerin Etkilesimi

Enflasyon orani, faiz orani ve doviz kuru arasinda her ekonomide giiglii bir iliski
bulunmaktadir. Farkli degiskenlerden etkilendikleri gibi, birbirlerini de etkilemektedir.
Temel baglantiyr ekonomik beklentiler, 6zellikle de enflasyon beklentisi (7€)ve para

arz1 (M®) iizerine degerlendirmek durumu daha anlagilir 6zetlemek agisindan énemlidir.

Enflasyon M Faiz Oram
Oram (1) \‘ / (i)

Enflasyon beklentisi (1r¢), ekonomik birimlerin bir sonraki donem fiyat artig hizinin ne
olacagina dair tahminlerini adlandirmak igin kullanilan olan bir kavramdir. Iktisat
teorisinde ekonomik birimlerin beklentilerinin neye dayali sekillendigini tanimlayan

(uyumcu beklentiler, rasyonel beklentiler gibi) birgok yaklasim vardir. Ancak tiim bu
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yaklagimlardan 6te, ekonomik birimlerin rasyonel oldugu varsayimi dikkate alindiginda,
ekonomik birimlerin, tahminlerini revize etme ve dolayisiyla da zamanla daha iyi
(gergekei) tahminlerde bulunma yetisini gelistirecegi kabul edilmesi gereken bir
varsayimdir. Buradan hareketle, her ekonomide, ekonomik birimlerin enflasyon
beklentilerinin, diger tiim kosullarin sabit kaldigi varsayimi altinda, gerceklesecegi

bilinmektedir.

Ancak, bu agiklamadan da anlasildig1 gibi, diger sartlarin sabit kalmasi ekonominin
dinamizmi dikkate alindiginda ¢ok olas1 goriinmemektedir. Ekonomik kosullar
degistikce, ekonomik birimlerin bunu algilamalari, enflasyon beklentilerini
degistirmelerine neden olmaktadir. Dolayisiyla ekonomide sartlar (kosullar) ¢ok hizli
degistikce enflasyon beklentilerinin de c¢ok hizli degisebilir oldugu bilinmelidir. Bu
durumda enflasyon beklentilerinin etkiledigi diger degiskenlerin de enflasyon

beklentilerindeki degisimlerden etkilenecegi ve degisebilecegi beklenmelidir’.

Enflasyon beklentileri, enflasyonun olugsmasinda kilit rol oynayan unsurlardan biridir.
Tiiketicilerin ve ireticilerin ileride fiyatlarin ylikselmeye devam edecegini beklemeleri
durumunda, bu beklentiler gelecege yonelik ticret talepleri araciligiyla mal ve hizmet
fiyatlarina artis olarak yansimaktadir. Maas zammi, kira artirimi ve ticari alim-satim
sO0zlesmelerine konu olan ileriye dontik fiyat belirleme gibi talepler bu duruma 6rnek
gosterilebilir. Bu beklenti ve talepler gelecekteki enflasyonu belirleyebilmektedir. Bu
durum, enflasyon beklentilerinin kendini dogrulamasi olarak adlandirilmaktadir. Baska
bir ifadeyle ekonomik birimler, ileriye yonelik enflasyon beklentilerini yakin ge¢miste
yasanan enflasyon gerceklesmelerine gore belirlemeye devam ettigi siirece, enflasyon
artis oran1 ge¢mise paralel bir seyir izlemeye devam edecektir. Bu durum enflasyon
ataletine neden olmakta ve bu nedenle merkez bankalar1 enflasyonla miicadele ederken

bir yandan da enflasyon beklentilerini de diistirmeye odaklanmaktadir.”

™ parasiz vd., a.g.e., s. 4.
7 Enflasyon ve Fiyat Istikrari, TC Merkez Bankasi Yayinlari, Ankara, 2013, s.5.
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Cari Donem

Enflasyon
H Enflasyon
Beklentisi (1r¢) ’

(m)

Enflasyon beklentileri ve faiz:

Enflasyon beklentisi ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi, Fisher egsitligi c¢ergevesinde
degerlendirmek miimkiindiir. Bu esitlige gore, ekonomide nominal faiz oranlari, reel

faiz oranlari ile enflasyon beklentisinin toplamina esit olacaktir.
Nominal Faiz (i") = Reel Faiz (i") + Enflasyon Beklentisi (1t°)

Bu esitlige gore; ekonomide reel faiz oranlarinin kisa donemde istikrarli oldugu yani
hizli hareket etmedigi disiiniildiiglinde, nominal faiz oranlarindaki dalgalanmanin
nedeni enflasyon beklentilerindeki degismelerdir. Dolayisiyla enflasyon beklentileri ile

nominal faiz oranlar1 arasinda ¢ok giiclii bir iliski vardir.

Faiz Oranlari

Enflasyon e a .
Beklentisi (7€) 0

Enflasyon beklentisinin faiz lizerindeki bu etkisini, analitik ¢ergevede degerlendirmek
icin, faiz oranlarinin belirlenme mekanizmasina bakmak gerekir. Enflasyon
beklentilerindeki artis, ekonomide borg¢lanma arzusunu artiracaktir. Bu ise, likidite

talebinde bir artig olmasi anlamina geleceginden faiz oranlarin yiikseltecektir.

Denge doviz kurunun doviz arz ve talebine bagl belirlendigini, doviz arz ve talebinin
ise nasil hareket ettigini faiz paritesi kavrami ile agiklamanin pratik oldugu, doviz
bashig1 altinda belirtilmisti. Faiz paritesine gore ekonomik birimler, doviz piyasasini,

beklenen getirileri birbirine esitleyecek bigimde dengeye getirecektir.
Yerli Paranin Beklenen Getirisi = Dovizden Beklenen Getiri

Bu esitlikte kullanilan beklenen getiri kavrami, o para cinsinin belirli bir donem elde

tutulmas1 durumunda saglanacak getiri anlaminda kullanilmaktadir. Yerli paranin
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getirisi, TL ye 6denen nominal faiz oranina esitken, dovizin beklenen getirisi ise, dovize

Odenen faiz oran1 ve doviz kurunda beklenen degisim oraninin toplamina esittir.
iTL = i$ + ((E(e)t+1 _ Et) /Et)

Bu iki beklenen getiri diizeyinin esit olmasi denge olarak tanimlanmaktadir, getiri
diizeyinin farkli olmast durumu hangi tip para tutulmasi yoniinde ekonomik birimlerin
kararlarim gdzden gegirmelerine sebep olacaktir. Ornegin, ekonomide herhangi bir
sebeple (faiz oran1 ve/veya doviz kurunun gelecekte beklenen degerinde bir artis), elde
doviz tutmanin beklenen getirisinde meydana gelen bir artis, ekonomik birimlerin yerli
para yerine doviz tutma egilimlerinin yiikselmesine sebep olacak, bu durum ise, doviz

talebini arttirarak doviz kurunun yiikselmesine neden olacaktir.

Bu esitlikte yer alan iki beklenen getiri degeri de enflasyon beklentilerinden
etkilenmektedir. Enflasyon beklentileri yerli para faiz oranlarmi etkilemenin yaninda,
dovizden beklenen getiriyi de etkilemektedir. Ekonomik birimlerin, dniimiizdeki déonem
doviz kurunun ne olacagima dair beklentileri, enflasyon beklentilerinden

etkilenmektedir.

Doviz Kurunun

Enflasyon o .
ﬁ Bekl D
Beklentisi (1r¢) RN

(E°)

Dolayisiyla enflasyon beklentileri doviz kuru iizerinde etkilidir. Ornegin, ekonomik
birimler ileride yerli paranin deger kaybedecegini (Ayn1 zamanda bu durum, yabanci
paranin deger kazanacagini beklemek anlamina gelmektedir) bekliyorlar ise, dovizden
beklenen getiri artacaktir. Bu gelisme, dovize yonelik talebin artmasina sebep olacak ve

doviz kuru yiikselerek, yerli paranin deger kaybetmesi ile sonuglanacaktir.

Merkez bankasinca para politikasi yliriitiilmesi eyleminin 6zii olan para arzi, ekonomide

bir¢ok degiskeni etkiledigi gibi, enflasyon, faiz ve doviz kurunu da etkilemektedir.

Para arzi; likidite miktarin1 ve dolayisiyla faiz oranlarini etkileme giiciine sahiptir. Bu
durumda faiz oranlarindaki degisim, yatirnm ve tiiketim harcamalarini etkileyerek

ekonomideki fiyatlar genel diizeyini ve enflasyon diizeyi iizerinde etkili olmaktadir.
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Fiyatlar Genel
Yatirim ve Seviyesi (P)
Para Arz1 Faiz Tiiketim
(M) Oram Harcamalari
- i - —> Enflasyon (m)

Yukaridaki akis semasinda gosterilen durum, kisaca para arzi fazlasinin enflasyona
neden olmasi seklinde tamimlanabilir.”’ Burada para arzi fazlasi olarak tanimlanan
diizeyin ne oldugunu aciklamak gerekmektedir. Genel olarak para arzi artisinin asiri
kismi, para arzinin milli gelirin biiylime hizinin iizerinde bir oranda artis1 anlaminda

kullanilmaktadir.

Para arzi1, doviz kuru lizerinde de 6nemli etkilere sahiptir. Para arzi, ekonomideki yerli
para miktar1 anlaminda kullanildig1 i¢in, bu miktarin degisimi, yabanci paranin degerini
etkilemektedir. Para arzindaki bir artis, doviz kurunun degerini arttirmakta ve
dolayisiyla yerel para biriminin deger kaybetmesine neden olmakta, aksine parasal bir

daralma halinde ise yerel para biriminin deger kazanmasina imkan tanimaktadir.

Ancak bu iliski faiz paritesi ¢ercevesinde c¢eliskili gibi goriinmektedir. Cilinkii bu iligki
geregi, para arzindaki artisin faizi, yerli paradan beklenen getiriyi ve dolayisiyla doviz
kurunu diisiirmesi gerekir. Goriinen durumun, bu sebep sonug iliskisinin tersi olmasinin

nedeni, enflasyon beklentileridir.

Enflasyon beklentilerini uyardigi siirece, para arzi artiglari, faiz oranlarini
diistirmeyecek, aksine arttiracaktir. Beklenen enflasyondaki artig sebebiyle yasanan bu
durum, dovizden beklenen getirinin de artmasi anlamina gelmektedir. Bu artis ise bir
onceki baslikta agiklandigr gibi, doviz kurunun beklenen degerinin artmasi ve bu

sebeple de dovize olan talebin canlanmasi anlamina gelmektedir.

Ote yandan s6z konusu gostergelerde fiyat istikrarindan sorumlu olan resmi otorite
kararlariin dogrudan, finansal sektorden sorumlu olan resmi otoritenin ise arz yonlii
politikalar1 sekillendirdiginden dolayli olarak giiclii bir etkiye sahip oldugu kabul
edilmektedir.

" Parasiz vd., s. 174.

65



2.3. Tiirkiye’de Parasal ve Finansal Gostergelerin Gelisimi

Tiirkiye’de finansal ve parasal gostergelerin zaman i¢indeki gelisimine bakmak finansal
yapidaki gelismeleri incelemek i¢in dnemlidir. Bu cercevede bu gostergeler, oncelikle
finansal gelisme perspektifinde degerlendirilecektir. Asagidaki tabloda, finansal gelisme
gostergeleri arasinda 6nemli bir yere sahip olan ve finansal sistemin yapisini ve bu
yapinin zaman iginde gelisimini izlemek i¢in ideal oldugu genelde kabul goren toplam

mali varliklarin dagilimi goriilmektedir.

Tablo 6. Mali Varlik Stokunun Bilesenleri (%)

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
Tiirk Lirasi 212 | 271 | 308 | 384 | 422 | 477 | 549 | 656 | 706 | 835 | 943
- Tasarruf Mev. 137 | 182 | 199 | 240 | 268 | 291 | 328 | 390 | 427 | 498 | 563
- Diger 75 | 89 | 109 | 144 | 154 | 186 | 221 | 266 | 279 | 337 | 380

Doviz 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

- Diger 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ozel Sektor 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

- Varliga 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

- Diger 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

Varliklar/GSYH (%) | 744|784 |89.7 | 88.6 | 845 | 849 | 885 | 86.3 | 76.9 | 77.8 | 76.3

M2 Para Arzi/GSYH
(%) 40.7 | 46.0 | 51.9 | 53.2 | 505 | 52.3 | 58.1 | 57.8 | 51.6 | 53.9 | 52.3

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, SPK, TCMB, Hazine Miistesarligi (Erigim tarihi: Haziran 2018)

Tablo genel itibariyla degerlendirildiginde ilgili donemde finansal sistemin olumlu bir
gelisim ivmesi yakaladigina dair bazi tespitleri yapmak miimkiindiir. Toplam mevduatin
MVS icindeki paymnin 2003 yilina degin diigme egiliminde oldugu ve bu dénemden
sonra egilimin artig yoniinde oldugu goriilmektedir. Toplam mevduatlarin MVS i¢indeki
pay1 2014 itibariyle %62 nin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. TL ve doviz mevduatinin
paylarindaki gelisim degerlendirildiginde ise, toplam mevduattaki artis egiliminin TL

mevduatindan kaynaklandigi goriilebilmektedir. Déviz mevduatlarinin MVS ig¢indeki
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paymin genelde diisme egiliminde oldugu ancak bu egiliminin 2009 sonrasi degistigi
goriilebilir. 2001-2009 araliginda enflasyon ve buna paralel doviz kurlarinin degisim
hizinda yasanan gelismeler sebebiyle yerli paraya olan glivenin nispeten yiikseldigi ve
buna paralel yerli para ikamesi ya da dolarizasyon olarak tanimlanan yabanci paray1
tercih etme egiliminin kismen azaldig1 ifade edilebilir. Ancak 2009 sonrasi kurlarda
yasanan gelismeler sebebiyle bu egilimdeki azalmanin tersine dondiigii gozlemlenen bir
durumdur. D6viz cinsinden mevduatlarin tercih edilme egiliminin, doviz piyasasi
lizerinde yaratacagi talep baskisi, enflasyon ile miicadele g¢ergevesinde olumsuz bir
geligsmedir. Dolayistyla 2009 sonrast bu goriiniim, enflasyonla miicadelenin doviz kuru

ayagini olumsuz etkilemektedir.

Ote yandan toplam menkul kiymetlerin paymin 2004’e kadar artma egiliminde oldugu
ancak sonrasinda diisme egilimine girdigi goriilmektedir. Ozel sektor menkul kiymetleri
degerlendirildiginde ise 2002 sonrasi artig egilimi goriilmektedir. 2012 ile birlikte 6zel
sektor menkul kiymetlerinin pay1 %10’un iizerine ¢ikmistir. Bu durum temel finansal
aracilarin bankalar oldugu iilkemiz ekonomisinde, 6zel sektoriin bankalar dis1 finansal
aracilardan fon bulma imkanlarinin olumlu yonde gelistigi anlamima gelmektedir. Bu
arada hisse senetlerinin payinin 2001°den sonra artma egilimine girdigi ancak 2008
sonrasi bu egilimin tersine dondiigli goriilmektedir. Banka bonolarina bakildiginda 2012
sonrasinda yiikselme egilimi géze carpmaktadir. Bu durum bankacilik sisteminin,
mevduatlar disginda da fon toplama imkanlarmi kullanma egiliminde artis olarak

goriilebilir.

Asagida 2000 sonrasit Tiirkiye ekonomisinde parasal gostergelerin GSYH igindeki
paylarinin gelisimi verilmistir. Parasal sektoriin gelisimi bu tablo incelendiginde daha
anlagilabilir bir gorlinlimde olacaktir. Literatiirde finansal gelisme gostergesi olarak
kabul edilen, ekonomideki parasallagma diizeyini yansitan para arzlarinin ve net kredi
hacminin GSYH’ya orani, asagidaki grafikte goriilmektedir. Grafikte sunulan oranlar
incelendiginde, bu oranin artma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu durum finansal
gelisme siireci icin olumlu olarak gériilmelidir. Ozellikle de net kredi hacmindeki artis
egilimi, diger gostergelere kiyasla ¢ok daha belirgindir. Bu oranlar iginde M1’in
oraninin nispeten daha az arttif1 goriilmektedir. Finansal gelisme siirecinin bir uzantisi

olarak, M2 ve M1 arasindaki farkin her ekonomide acilma egiliminde olmasi
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gerekmektedir. Dolayistyla M1’in oraninda yasanan artisin daha diisiik siddette olmasi,

beklenen bir durumdur.

Tablo 7. Parasal Biiyiikliiklerin GSYH Igindeki Paylar1 (%)

2007 | 2008 | 2009 |2010 |2011 2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017
Emisyon hacmi 3.3 |33 (40 |45 |42 |43 [48 |49 |44 |47 |42
Rezerv para 55 |66 (6.8 |69 |65 |55 [58 |6.1 |52 |64 |56
Para arzi(m1) 8.6 |88 |[11.2 (122|105 |11.8 (13.8|14.4|13.4|14.7 |145
Para arzi(m2) 40.7 |46.0 |51.9 |53.5 |50.5 |52.3 |58.1 |57.8 |51.6 |53.9 |52.3
- Dolasimdaki para 30 |31 |36 |40 |38 |38 |43 |43 |39 |43 |38
- Banka parasi 37.7 |42.9 |48.3 |49.5 | 46.7 |48.5 | 53.8 | 53.5 |47.6 |49.6 | 48.5
Merkez bankasi kredileri 00 (00 |01 |01 (02 |05 |09 |11 |10 (14 |15
- Kamu 00 |0.0 (0.0 |00 |00 |00 |00 |0.0 (0.0 [0.0 |0.0
- Ozel 00 [00 |01 |01 |02 |05 |09 |11 |10 |14 [15
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 13 |15 |17 |17 (21 |25 |33 |35 (3.1 |38 |41
Katilim bankalar1 16 (18 |25 |28 |30 (34 |39 |37 |31 (29 |31
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
Doviz tevdiat hesaplari 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 mevduati 16.9 |119.9 (22.0 |23.1 |21.7 |21.7 |22.3 |22.4 |{18.3 |19.1 |18.1
- Vadesiz 1.3 |14 |19 |23 (20 |22 |27 |29 (27 |31 |30
- 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 47 |55 |74 |89 |73 |85 |94 |92 |77 |84 |79
- Diger Mevduat 40 |38 |45 |47 |43 |47 |51 |48 |37 |40 |38
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: Kalkinma Bakanligi, TCMB, TUIK (Erisim tarihi: Haziran 2018)

Tiirk finansal sisteminde temel finansal aracilarin bankalar oldugu bilinmektedir. Tiirk

Bankacilik Kanunu’na gore Tiirkiye’de {i¢ banka tipi faaliyette bulunmaktadir. Bunlar;

kalkinma ve yatirim bankalari, katilim bankalar1 ve mevduat bankalaridir. 2014 yili

itibariyle bu bankalarin toplam bankacilik aktifleri i¢indeki paylar1 asagidaki grafikte

sunulmustur.
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Sekil 8. Tiirk Bankacilik Sektorii Gortintimii (2017)
Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz 2017, Yayin No: 321, Istanbul, May1s 2018, s. 15.

Katilim

Mevduat
50%

Grafigin sag kesimi, 2014 yili aktif biiytikliiklerine gére bu ii¢ banka tipinin hacminin

nasil dagildigin1 gostermekte, yatirim bankalarinin disinda kalan mevduat kabul eden

bankalarin sermaye yapilart dikkate alan dagilimi ise, seklin sol tarafinda verilmektedir.

Bu bankalarm %50’si kamu sermayeli %30’u yerli sermayeli ve %15°1 yabanci

sermayeli mevduat bankasidir. Mevduat kabul eden bu grup i¢inde katilim bankalarinin

pay1 ise %5’tir.

Tablo 8. Finansal Gelisme Gostergelerinin Seyri (1998-2017)

Yillar 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 TUIK ’ten elde edilen veriler ile tarafimuzca hesaplanmustir. (Erisim tarihi: Haziran

2018)
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Ulkemizde temel finansal aracilarin bankalar olmasi ve bankalar i¢inde de agirhikli
paym mevduat bankalarina ait olmasit sebebiyle, 6zel sektoriin temel fon kaynagini bu
kurumlarin olusturdugu soOylenebilir. Bu sebeple mevduat bankalarinin gelisimini
degerlendirmek i¢in yukaridaki tablo sunulmustur. Tablo incelendiginde, mevduat
bankaciliginin finansal gelisme c¢ergevesinde olumlu bir gelisme ivmesi yakaladigi
goriilmektedir. Kredilerin toplam aktifler igindeki payma bakildiginda, mevduat
bankalarinin kredi kullandirma egiliminin arttig1 goriilebilir. 1998 yilinda bu oran %35
diizeyinde iken, 2017 itibartyla -eski seri milli gelir hesabina gore- iki mislinden fazla
artisla %72’ye ulasmistir. Faiz oranlarindaki diisme egilimi sebebiyle, kamu bor¢lanma
senetlerinin, eskisine kiyasla cazibesini yitirmis olmasi, bankalarin kredi kullandirma

egilimi lizerinde olumlu bir etki yaratmistir.

70



UCUNCU BOLUM

3. KURESEL KRiZ SURECINDE BANKACILIK OTORITELERININ
POLITIKALARI VE STRATEJILERI

Ekonomik birimlerin hirs ve istahin1 kabartacak, ihtiya¢ yerine spekiilasyonu tercih
ettirecek uygulamalar, bilgi asimetrisi sorunlarin etkisi ile sonunda tiim toplumu
olumsuz etkileyen kayiplara sebebiyet verebilmektedir. Bu o6zellige sahip olmayan
sistemler ne kadar miikemmel olursa olsun, kiiresel krizde goriildiigii gibi bozulmaya,
aciklar1 bulunarak, istismar edilmeye ve ciddi kayiplara yol a¢maya dogru

gidebilmektedir. ®

Finansal liberalizasyon ile birlikte manevra ve etki alanlar1 genisleyen araci kurumlar ve
bankalar, daha yiiksek kar elde etme amaciyla daha ¢ok risk alma egilimine girmekte ve
bu nedenle de finansal kirilganlig1 arttirabilmektedirler. Sektore iliskin diizenleme ve
denetleme mekanizmalarinin etkin c¢aligmamasi durumunda liberalizasyon, finansal
kirilganlig arttirarak krizlere yol agabilmektedir. Yasanan son kriz bu durumun agik bir
gostergesi olup finans sektoriinlin regiilasyonu konusunda yeni diisiincelerin ve

yapilarin gerekliligini ortaya ¢cikarmistir.

Diizenlemelerin, asimetrik bilgi sorunu ve riskleri azaltici sistemler {zerine
odaklanmalar bir ithtiyagtir. Finansal piyasalarda tiirev islemlerin gelismesi, kirilganligi
ve piyasa basarisizligi ihtimalini artirma potansiyeli tasimaktadir.”® Bu nedenle tiirev

islemler i¢in ciddi diizenlemeler getirilmesi gereklidir.

Finans sektoriiniin diizenlenmesi anlaminda piyasalarin daha da giiclendirilmesi i¢in

asagidaki konular biiylik 6nem tagimaktadir.®°

e Bankalarin Risk Yonetimi: Hem bankalarin yonetim kadrosu hem de denetim
otoritelerinin risk yonetim politikalarin1 uygulamada daha aktif bir rol

oynamasi gerekmektedir.

"8 Selami Er, “Finansal Krizleri Onleme Araci Olarak Finansal Sektoriin Regiilasyonu, Mortgage Krizi ve
Tirkiye”, Maliye Dergisi, Say1 160, Ocak-Haziran 2011, s. 324.

" Er, a.g.m., s. 325.

8 pelin Atam Erdénmez, “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”, Bankacilar
Derqgisi, Say1 68, 2009, s. 99-100.

71



3.1.

Likidite Riski Yonetimi: Banka yonetimi Basel Bankacilik Denetim Komitesi
tarafindan saglanan “Saglam Likidite Riski Yonetimi ve Denetimine iliskin
Prensipler” yaninda giinlilk bazda likidite risklerini takip etmek i¢in likidite
yonetim uygulamalarin1 goézden gegirmelidir.

Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Son yasanan gelismeler derecelendirme
kuruluslarimin  yapilandirilmig  {iriin - ve bu {irlinlerin  yatirnmeilarinin
derecelendirmelerinde  biiyiik  hatalar  yaptiklarim1  ortaya koymustur.
Yapilandirilmig  diriinler i¢in ¢ok daha farklilagtirllmig derecelendirme
sistemleri uygulamaya konulmalidir.

Degerleme, Bilgilendirme ve Muhasebe: Yapilandirilmig dirlinlere iliskin
muhasebe standartlarinda zayiflik ve bosluklar mevcut krizin en Onemli
nedenleri arasindadir. Bankalarin saglikli fiyatlama, risk yonetimi ve stres testi
modelleri  gelistirmesi ve bilgilendirme uygulamalarin1  gelistirmeleri
gerekmektedir. Denetim otoriteleri ve muhasebe standartlarini olusturan
kurumlar bilango dis1 aracglar i¢in de seffaflik ve bilgilendirme standartlarini
gelistirmelidirler. Ayrica aktiflerin degerlemesi hususunu da yeniden
degerlendirmelidir.

Sermaye Yeterliliginin Kalitesinin Artirilmasi:  Denetim  otoriteleri  yeni
karmasgik finansal araglarla ilgili riskleri yeteri kadar degerlendirememistir. Son
yillarda zayif krediler yiiksek dereceli menkul kiymetlerin alt yapisim
olusturmus, bu iriinler sermaye yeterliligi standartlar1 acisindan daha uygun
risk agirliklarina sahip olmustur. Bu diizenlemelerin ve derecelendirme
modellerinin finansal araglar1 daha az karmagik hale getirmeye odaklanarak

yeniden degerlendirmesi gerekmektedir.

Bankacilik Otoritelerinin Tercihi ve Oncelikleri

Yasanan son finansal kriz, ekonomi politikasinin yonetilmesinde politika amaglar

tizerinde 6nemli etkilere sebep olmustur. Bu baslik altinda, dncelikle ekonomi politikasi

amagclan teorik olarak degerlendirilecek, ardindan ise, son kriz ile birlikte politik amag

bilesenlerinde ne gibi degisimlerin oldugu ele alinacaktir.
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3.1.1. Krizin Nedenleri

Kiiresel kriz oncesi finansal piyasalardaki yap1 ve otoritelerin politika tercihleri, genis
perspektifli analizlerden yoksun bir sekilde fiyat istikrarini1 saglama konusunda 1srarci
yaklasimlar, asir1 bor¢lanmay1 ve asir1 risk almayi koriiklemistir. Varliklarda balon
olusumuna yol acan bu siirecin, seffafliktan ve etik degerlerden yoksunlugun bir sonucu
olarak degerlendirilse de, krizin kokleri esasen kapsayici bir sekilde kurumsal
diizenleme noksanliklarindan kaynaklanmaktadir. “Bu baglamda krizin dogdugu

ABD’de son kirk yil1 sekillendiren iki temel degisiklikten sozedilebilir:

1- Baglangict 1970’li yillara kadar uzananan borsa simsarlarina Odenen

komisyonlarin diizenleme alani disina ¢ikarilmasi

2- 1990’larda ticari bankacilik ve yatirirm bankaciligi faaliyetleri arasindaki

kisitlarin ortadan kaldirilmasi.”®t

S6z konusu krizin ekonomik giiveni sarsmasinin bir¢ok nedeni bulunmaktadir: Gelismis
tilkelerde gelir akimlarinin siirdiiriilebilirligi, tiirev araglarinin igeriklerine iliskin
bilinmezlikler, kredi degeri diisiik olan ve olmayan araglarin ayn1 fonlara dahil olmasi,
fon havuzunun mevduat sigortasindan yoksun olmasi, sigorta sirketlerinin havuzdaki
gelir akimlariin garantorii olmast ve havuzu tesis edenlerin banka dis1 araci kurum
olmas1 seklinde tarif edilebilir. Diger taraftan kamuyu aydinlatmaya yonelik
diizenlemelerdeki eksiklikler de gliven krizinin ortaya ¢ikmasi i¢in uygun bir ortam

ha21r1am1$t1r82.

S6z konusu olaylar zincirinin yasandigi donemin “baby-boomer” kusagmin ¢aligma
hayatinda yol aldigr ve emeklilik fonlarinin da finansal sistemde giderek agirlik
kazandig1 bir donemle Ortiismesi sasirtict degildir. Yine es zamanl olarak ABD Merkez
Bankasi’nin politika faiz oranlarini diisiirmesi sayesinde, biiyiik boyutlara ulasan s6z
konusu fonlar ABD finans sisteminin kredi portfoyiinii diigiik gelir grubuna yonelik

olarak genisletmesini miimkiin k11m1§t1r83. Bu baglamda s6z konusu unsurlarin bir

8! Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Aragtirma Vakfi, “2007-08 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye: Etkiler
ve Oneriler”, 9 Kasim 2008, s. 2.

82 Friedman ve Posner, a.g.e., s. 50-66.

8 Wallison, a.g.e., s. 77.
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bileskesinin krizi ortaya ¢ikardigim1i veya en azindan besledigini belirtmek yanlis

olmayacaktir.

Diger yandan son donemde geleneksel bankacilik sisteminin gélge bankacilik sistemine
kiyasla ¢ok daha fazla diizenlenmesi ve denetlenmesi, bu sektoriin giderek daha az karli
olmasina yol agmistir. Bu durum kar oranlarini gdlge bankacilik sistemindeki diizeye

yiikseltmek isteyen normal bankalar1 daha riskli tiirev iirlinlerin tasarimina yoneltmistir.

Deregiilasyonun dogrudan etkileri, rekabetin artmasi, kar marjlarinin daralmasi ve ticari
bankalarin yatirim bankacilig1 pratiklerini alisilmigin 6tesine tagimalar1 neden olmustur.
Karmagik tlirev iriinlerinin yaratimi ve dagitimi, yatirim bankalarmin bu degisiklik
trendi karsisindaki temel tepkisi olarak finansal mimariye eklemlenmistir. Menkul
kiymet doniistiirmenin, yarat-dagit modeli (originate and distribute) ve finansal

kaldiracin yogun kullanimi krizin ilk elden nedenlerini dogurmustur.

Yiizyilin krizi olarak tanimlanan 2008 kiiresel krizi biiyiik ol¢iide geride kalmis olsa da
sisteme hakim olan kurumlarin eksiklikleri ve sorunlari devam etmektedir. Bunlar
gelecek donemde finansal istikrar i¢in biiyiik riskler icermektedir. Bu nedenle yeni bir
diizenleme mimarisi ve bunun nasil ¢alistirilacaacagi konusu ana giindem maddeleri
olarak otoritelerin oniinde durmaktadir. Diizenleme mimarisi ekonomik biiylime ve
kaynaklarin etkin dagitimi i¢in kritik 6nemi haiz bir hususdur. Etkin olmayan finansal
sistemlere sahip ekonomiler etkin finansal sistemlere gore daha fazla kaynak
harcamakta ve daha az biiylimektedirler. Zayif finansal sistemlere sahip ekonomiler
uluslararas1 finansal piyasalara diisiik maliyetli kaynak arayisi i¢in girebilmektedir.
Buna karsin s6z konusu sistemler uluslararasi soklara karsi1 bagisikliga sahip olmayip
sisteme sorunlar bulastirabilmektedirler. Iyi bir finansal mimari hem reel ekonomiden

hem de finansal sistemden gelecek igsel ve digsal soklara karst saglamlik saglar.84

Kiiresellesen diinyada krizler eskisine gore daha sik goriilmektedir, sonuglar1 ise daha
yaygin ve derinden hissedilmektedir. Son kiiresel kriz olan 2008 finansal krizi
doneminde alinan Onlemler esasen kiiresellesmenin de etkisiyle farkli boyutlarda
kendini gostermektedir. Aslinda bu kriz basindan beri kiiresel olma vasfina sahiptir.

Gecmisteki krizlerden farkli olarak 2008 krizi 6zellikle; etkilesimi, yayilma hizi ve

8 Viral V. Acharya vd., Regulating Wall Street: The Dodd-Frank Act and The New Architecture of
Global Finance, NYU Stern School of Business, Kasim 2010, s. 36.
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alinan tedbirlerin iilkelerin kendi sinirlart icinde oldugu kadar iilkeler arasindaki

esglidiim basarisi veya basarisizligi gibi bagliklarla dikkati ¢ekmektedir.

Kriz, mevcut finansal piyasalarin asir1 risk alinmasma izin verdigini, biinyesinde
barindirdig1 varliklar1 dogru fiyatlandirmadigimi ve seffaflik konusunda onemli bir
zafiyet icerdigini ortaya koymustur. Diger taraftan kriz mali sistemin bilancolarinda ve
ozellikle kredi hacminde daralmaya yol agmistir. Bu gelismelerin dogal sonucu olarak
kiiresel biiylime hiz1 diismiis, gelismis ekonomiler durgunluga girmis ve issizlik oranlar1
yiikselmistir. Bu donemde kredi sistemini yeniden canlandirici1 ve ayni zamanda i¢
talebi canlandirict 6nlemler de alinmistir. Sonrasinda da kiiresel mali sistemin yeniden
tasarimi iizerine g:ahsﬂmlstlrgs. Ulkelerin kendi 6zel kosullar1 ve ihtiyaglarina gore
aldiklar tedbirler iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Kriz karsisinda en kapsamli
Onlemleri olan iilkelerin ise krizin kaynagi olan gelismis iilkeler oldugu goriilmektedir.
Krizin baglarinda 6nde gelen ekonomilerde basta merkez bankalari arasinda olmak
tizere uyumlu politikalar izlenemedigi gozlenmekle birlikte, devam eden siirecte
politika karmasasinin yol actigi ekonomik sorunlarin kiiresellesen diinyada ancak

esglidiimlii politikalar ile ¢oziilebilecegi anlasilmistir.

Ulkelerin kriz déneminde almis olduklar1 tedbirler esasen bankacilik sektdriinde, para
politikas1 alaninda, uluslararasi kuruluslar kapsaminda ve diger bashklar halinde
siniflandirilabilinir. Bankacilik tedbirleri; bankacilik otoriteleri tarafindan mevduat
garantileri, likidite kolayliklari, bankalarda yeniden sermayelendirme, kredi garantileri,
banka bor¢lanmalarina devlet garantisi ve kamulastirma veya fona devir seklinde
kendini gostermistir. Para politikasi tedbirleri ise politika faiz oranlarinda degisiklik,
doviz kuru miidahaleler1 ve zorunlu karsilik oranlarindaki degisikliklerdir. Ayrica
uluslararasi kuruluglar ile swap kanallar1 a¢ilmis ve IMF ile anlagmalar imzalanmastir.
Diger tedbirler ise genisletici maliye politikalari, istthdam politikalar1 vb. sekilde

agirlikl olarak maliye politikalarini kapsamaktadir.®

2000’li yillardan sonra yasanan ekonomik krizler ile 2008 kiiresel krizin etkilerinin
derinligine dair, yasanan farkliligm en Onemli nedenlerinden biri ihracattaki

gelismelerdir. 2001 krizinde GSYH hizla diiserken ihracat hi¢gbir zaman krizden 6nceki

% Douglas W. Arner ve Ross P. Buckley, Redesigning the Architecture of the Global Financial
System, Melbourne Journal of International Law, Vol 11, Aralik 2010, s. 3.
86 Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi, a.g.c., s. 4-5.

75



zirve degerinin altina inmemistir. Ancak 2008 krizinde GSYH hizla diiserken, benzer
diisiis ihracatta da yasanmistir. Bir anlamda GSYH’deki diismenin temel nedenlerinden
birisi ihracatta yasanan bu durumdur. Kiiresel kriz her seyden oOte, gelismis
ekonomilerde baglayan bir krizdir. Mal ve hizmet satilan iilkelerde yasanan kriz, o
tilkelerin alim gii¢lerini olumsuz etkiledigi icin, talebin gelir esnekligi kavrami geregi,

bu iilkelere ihracat, yasanan gelismelerden olumsuz etkilenmistir.
3.1.2. Krize Yonelik Kiiresel Tepkinin Icerigi

Kiiresel krize kars1i gelismekte olan iilkeler kadar gelismis iilkeler de, rutin ve
alisilagelmemis para ve maliye politikasi araclari ile bir dizi 6nlemler almislardir.
Agiklanan mali paketler baslica istihdam politikalar1 ve sermaye enjeksiyonu iizerinde
yogunlagsmistir. Ancak bu tedbirlerin biitge aciklarmin biiyiimesi ve mali disiplinin
bozulmas1 seklindeki yan etkileri olmakla birlikte tedbirler krizden ¢ikis i¢in zorunlu

gorilmiistiir.

Yasanan ekonomik sikintilarin en kisa siirede en hizli ve kalici olarak nasil
coziilebilecegi sahip olduklari 6zel kosullara bagli olarak iilkeden iilkeye farkli
gostermektedir. Asagidaki tabloda yer verilen iilkelerin kriz siiresince aldiklari
onlemlerin ¢esitliligi de bu gorlisii teyit etmektedir. Bununla birlikte, alinan 6nlemler
arasinda niianslar1 farkliliklar1 géze carpmakta, ancak ana hatlar ile politika araglarinin
birka¢ grupta yogunlastid1 dikkat cekmektedir. Ulkemize 6zgii politika araglarmin da
bulundugu g6z oniinde bulundurulursa, ekonomik riskleri sinirlandirmanin ve/veya olasi
bir ekonomik sikintidan en hizli ¢itkmanin gii¢lii kurumlar, 6zerk ve yetkin bir resmi

otorite yapisinin tesisi ile saglanmasinin miimkiin olabilecegi sdylenebilir.

Alinan tedbirlerden en belirgin ve hizli bir sekilde alinmasiyla dikkati ¢ekeni mevduat
sigorta sistemi iizerinde degisikliklerdir. Sigorta sistemindeki degisikliklerde temel
amag tasarruf sahiplerine siiratli bir sekilde giiven vermektir. ABD’de kriz dncesinde
biitiin mevduat hesaplarinda 100 bin ABD dolarina kadar olan giivence siniri, 2009’a
kadar tiim hesaplar i¢in 250 bin ABD dolarina ¢ikarilmis, AB’de mevduat giivencesi alt
smirt 20 bin Euro iken giivence alt siir1 bir yillik siire zarfinda 100 bin Euro’ya kadar

yiikseltilmigtir. AB’ye iiye {ilkeler bu Onerileri farkli biiytikliiklerde uygulamigtir.
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Tablo 9. Secilmis tilkelerin krize ¢6ziim olarak agikladiklar1 mali paketler

ABD
AB/AMB

Almanya

Arjantin

Avustralya

Brezilya

T

Cumhuriye

Cin
Endonezya

Fransa
Guney
Kore

Ingiltere

Isvigre

Italya

[zlanda

Japonya

Macaristan

Meksika

Rusya

Tiirkiye

Likidite
Destegi'

x

T+

X

x

X

x

T+

x

X

T+

x

x

x

X

Faiz
indirimleri?

x

Yurtigi piy.
likidite imkan.
iliskin diiz.?

Yabanci Para
Swap
islem.baslatilm
ast ya da
artirilmast’

Teminat
Swaplarr®

Banka borg.
tam/kismi
garanti

Likit olm.
varlik.
dogrudan/dolay
I1 sekilde alimi®

Sermaye
enjeksiyonu

Kamulastirma’

Aciga satiglara
getirilen kisit.?

Mevduat
giivencelerinin
artirilmas:’

IMF ile Stand-
by Anlasmasi™®

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu Kasim 2008, s. 4.
x Uygulanmis ya da uygulanmakta olan 6nlemleri géstermektedir.
* Onlemlere iliskin niyet belirtildigini ancak heniiz énlem alinmadigini belirtmektedir.
# Avrupa Merkez Bankasi'nin aldig1 kararlar gecerlidir.

1.

Varlik fiyatlarindaki diisiis ve giivensizlik sorunu nedeniyle olusan likidite gereksinimini karsilamak igin iilke merkez
bankalar1 piyasaya likidite destegi saglamislardir. Bu kapsamda, sorunlarmn en derin oldugu iilke olan ABD’de Fed teminat
kapsamini genisletmis, ¢esitli yeni araglari uygulamaya koyarak sisteme 6nemli miktarda likidite saglamistir. AMB de benzer
sekilde piyasalara likidite saglamis olup, BoE ise kisa vadeli bor¢lanma imkanini artirmus, repo islemlerinin vadesini
uzatmistir. Tiirkiye’de haftalik repo ile fonlama miktar artirilmustir.

Agustos 2007-Kasim 2008 déneminde ABD’de Fed gosterge faiz oranlarini yiizde 5,25’ten yiizde 1’e diisiiriirken, AMB yiizde
4’ten yiizde 3,25’¢ ¢ekmistir. BoJ temel kredi verme faiz oranmi yiizde 0,75’ten 0,5’e indirmis, teminatsiz gecelik alis
faizlerini (uncollateralized overnight call rate) ise yiizde 0,5’ten yiizde 0,3’e diigiirmiistiir. Tiirkiye’de, PPK 22 Ekim 2008
tarihinde borglanma faizlerini degistirmemis, bor¢ verme faizlerini ise 50 baz puan diisiirmiis, 19 Kasim 2008 tarihinde ise
borglanma faizlerini 50 baz puan ve borg verme faizlerini 100 baz puan diisiirmiistiir. Izlanda 15 Ekim’de faizde 350 baz puan
indirim yapmug, 28 Ekim’de ise 600 baz puan yiikselterek yiizde 18’e ¢ikarmustir. Macaristan 22 Ekim’de Forint’in deger
kaybetmesi nedeniyle 300 baz puanlik bir artirnmla faizleri yiizde 11,5’ ¢ikartmis, 24 Kasim’da ise biiylime ve istikrar
endiseleriyle referans faizlerini 50 baz puan diistirerek yiizde 11’e indirmistir.

9 Ekim 2008 tarihinden itibaren TCMB nezdindeki Doviz Depo Piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden baslanmis, 24
Ekim 2008 tarihinde ise bankalarin bu piyasada islem yapma limitleri toplamda 10,8 milyar ABD dolarina yiikseltilmistir.
Ayrica, 21 Kasim 2008 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere; Bankalarin, Doviz Depo Piyasasi’nda kendilerine taninan
bor¢lanma limitleri ¢ergevesinde ABD dolar1 ve Euro cinsinden Merkez Bankasi’ndan alabilecekleri déviz depolarinin vadesi
1 haftadan 1 aya yiikseltilmis; soz konusu piyasada yilizde 10 olarak belirlenmis bor¢ verme faiz oranlarinin ABD dolari igin
yizde 7’ye ve Euro i¢in yiizde 9’a diisiiriilmesine karar verilmistir. Macar bankalarinin kredilerinin ¢ogunlugunun Forint
disindaki para birimlerinden olusmasi, dzel bankalarin yabanci para ihtiyacini artirmis, bu durum Forint iizerinde bask1
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olusturmustur. Macaristan Ekim ayinda AMB’den Euro bazinda teminat karsiligi 5 milyar Euro borg almis, tilkedeki ozel
bankalara Forint karsilig1 takas islemiyle Euro cinsi likidite destegi saglamustir.

4. Doviz likiditesine yonelik olarak, uluslararasi koordinasyon gercevesinde, merkez bankalari aralarinda swap anlagmalari
yapmaktadirlar. Brezilya, Kore, Meksika ve Singapur Fed’in gecici swap anlasmasi yaptigi lilkeler arasinda yer almaktadir.

5. Ingiltere’de SLS ve ABD’de ise TSLF kapsaminda taraflara likit olmayan teminatlarini likit devlet kagitlar: ile takas etme
imkan1 verilmistir.

6.  Ornegin; ABD’de biiyiik banka veya kuruluslar tarafindan kisa vadeli kaynak saglamak amaciyla ¢ikarilmis tahvillerin teminat
olarak kullanilmasi imkani1 (commercial paper funding facility) ve Avustralya’da ilgili otoritenin ipotege dayali menkul
kiymetleri satin alma niyeti.

7. Ornegin, Ingiltere’de Northern Rock ve Bradford & Bingley; izlanda’da Glitnir, Landsbanki ve Kaupthing bankalari
kamulastirilmistir. ABD’de ise 7 Eyliil 2008’de FHFA-Federal Konut Finansman Kurumu, Fannie ve Freddie’nin yonetimini
devralmistir. Hissedarlarin oy kullanma yetkisi ve kar pay1 haklar1 dondurulmustur. FHFA s6z konusu sirketlerin durumunun
iyilestigine kanaat getirdiginde sirketlerin yonetiminden ¢ikacaktir.

8.  Agiga satiga kisa siireler i¢in kisitlamalar getirilmistir. Japonya’da agiga satistaki kisitlar kriz dncesinde de mevcut.

9.  Mevduat Giivencelerine iligkin kriz 6ncesi ve sonrasi son durumlar asagidaki tabloda verilmistir.

10. Stand-by kapsaminda Macaristan’a 15,7 milyar ABD dolar1, Ukrayna’ya 16,4 milyar ABD dolari, izlanda’ya 2,1 milyar ABD
dolar1 ve Pakistan’a ise 7,6 milyar ABD dolar1 kaynak tahsis edilmistir. Ayrica, IMF iilkelerin kotalarinin bes katina kadar kisa
donemli acil likidite destegi saglayabilecegini agiklamstir.

Kriz doneminde mevduat sigorta sistemine yoOnelik aliman kararlar kadar likidite
destekleri de dikkat ¢cekmistir. Varlik fiyatlarindaki gerileme ve varliklarin fiyatlarinda
gelecekteki dalgalanmalara yonelik giivensizlik nedeniyle ihtiya¢ duyulan likidite
gereksinimini merkez bankalarinin piyasaya likidite destegi ile saglanmaya ¢alisilmistir.
Krizin merkezi konumundaki ABD’de merkez bankasi saglayacagi likidite destegi
karsiliginda istedigi teminat kapsamini genisletmis, muhtelif yeni ve farkli araclar
uygulamaya koyarak piyasalara likidite destegi saglamistir. Avrupa Merkez Bankasi
(AMB) de benzer sekilde piyasalara likidite destegi saglamistir. Diger yandan Ingiliz
Merkez Bankasi da kisa vadeli borglanma imkanlarini artirmis ve repo islemlerinin

vadesini uzatmigtir.

Diger yandan, 14-15 Kasim 2008 tarihlerinde yapilan G-20 Zirvesi’nde is birliginin
artirtlmasi, kiiresel biliylimenin iyilestirilmesi ve finansal sistemin gereksinim duydugu
reformlarin yapilmast konularinda kararlilik ortaya konulmustur. Krizin ortaya
¢ikmasindan hemen sonra toplanan s6z konusu zirvede ele alinan konulardan birisi de
finansal sektoriin diizenleme ve goézetimidir. Diizenleme ve gbzetim cergevesinin
eksiklikleri, daha giiclii ve kiiresel olarak tutarli bir yapinin olusturulmast G20 reform
planina dahil edilmistir. Reformlarda bes temel prensiple uyumlu politikalar ortaya
koyma taahhiidiinde bulunulmustur. S6z konusu bes temel prensip; seffaflik ve hesap
verme sorumlulugunun artirilmasi, diizenlemenin daha saglikli hale getirilmesi, finansal
piyasalarda biitiinliiglin saglanmasi, uluslararast is birliginin desteklenmesi ve
uluslararas1 finansal kuruluslarda reform olarak belirlenmistir. Reform uygulamalarina
iliskin bir faaliyet plani iizerinde anlasilmis ve 2009 yili Nisan ayinda gerceklestirilen
Londra Zirvesinden itibaren Finansal Istikrar Kurulu’na (Financial Stability Board,

FSB) tarafindan belirlenen hedefleri takip etmek gorevi verilmistir. 1999 yilinda G-7
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insiyatifiyle, iiyeleri arasinda bilgi paylagimi ve is birligini saglayarak uluslararasi
finansal istikrar1 gelistirmek amaciyla kurulan Finansal Istikrar Forumu’nun (FSF —
Financial Stability Forum) G-20 liderleri Londra Zirve toplantisinda daha kurumsal bir
yapiya kavusturulmasina karar verilmis ve ismi Finansal Istikrar Kurulu (FSB—Financial
Stability Board) olarak degistirilmistir. Bu ¢ercevede yeni iiyeler katilmis, gorev tanimi
genisletilmis ve sekreteryasi Isvigre’nin Basel kentindeki Uluslararasi Odemeler

Bankas1 (BIS -Bank for International Settlements) bilinyesine alinmistir. Yeni kurulan

yapiya,

e Piyasalardaki gelismeleri takip etmek ve bu gelismelerin gozetim ve denetim
politikalar1 tizerindeki etkileri hakkinda goriis bildirmek,

e Uluslararas1 Standart Belirleyici Kurumlarin politikalarim1  olustururken
oncelikleri dikkate alarak eksiklikleri giderecek sekilde ¢aligmalarini teminen,
stratejik gozden gegirme faaliyetlerinde bulunmak,

e Denetim gruplari (supervisory colleges) olusturulmasini desteklemek ve bunlar
icin kurallar belirlemek,

e Ozellikle sistemik éneme sahip kuruluslar dikkate alarak iilkeler arasi kriz
yonetimi konusunda acil eylem planlarini hazirlamak,

e IMF ile is birligi icerisinde erken uyar1 egzersizleri yiiriitmek,

gorevleri verilmistir. S6z konusu Kurulun gorevlerini yerine getirebilmek icin
Kirilganliklart Degerlendirme Komitesi, Denetim ve Diizenlemede Isbirligi Komitesi ve
Standartlar1 Uygulama Komitesi adinda ii¢ daimi komite kurulmasi Ongdriilmiistiir.
Tiirkiye 12 Mart 2009 tarihinde FSB iyeligine kabul edilmis ve kendisine Genel
Kurul’da bir temsilci bulundurma hakki verilmistir. Ulkemiz ilgili otoritelerince yapilan
degerlendirmeler sonucunda, Tiirkiye’nin Finansal Istikrar Kurulu’'nda Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi tarafindan temsil edilmesi kararlagtirilmis olup, Kurul

blinyesinde yiiriitiilecek caligmalara diger otoritelerden de katilim saglanmaktad1r87.

Diinya genelinde kriz sonrasinda herbir {lkenin aldig1 tedbirlerin yanisira

kiiresellesmenin, karmagik finansal yapilarin ve bulasicilik etkilerinin etkisiyle ortak

8 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Mayis 2009, s. 15.
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hareket etme zorunluluklart dogmustur. Bu amagla, G-20, IMF ve Diinya Bankasi

esliginde®®;

Finansal Sektoriin Gozetim ve Denetiminin lyilestirilmesine yonelik;

Otoritelerce yapilan gozetim ve denetim faaliyetleri; uyum ve seffaflig
artiracak, sistemik riski Onleyecek, ekonomideki dongiisel hareketleri
siddetlendirmeyecek, aksine dengeleyecek, asir1 risk alinmasini engelleyecek,
piyasa disipliniyle birlikte rekabeti destekleyecek ve denetimsel artbitraj
imkanlarini asgariye indirecek sekilde gdzden gegirilmesi.

Tiim G-20 iilkelerini kapsayacak sekilde genisletilmis olan Finansal istikrar
Forumu, yetkileri arttirllmak suretiyle Finansal Istikrar Kurulu’na
dontistiiriilecek ve IMF ile is birligi icerisinde finansal ve makroekonomik
risklerin 6nceden tespitine yonelik ¢aligmalar yapilmasi.

Gozetim ve denetim alani, “korunma” (hedge) fonlar1 da dahil olmak iizere,
sistemik oneme sahip tiim kuruluslar1 kapsayacak sekilde genisletilmesi.
Finansal sistemin ve kamu maliyesinin korunmasi agisindan is birligi
yapmayan “vergi cennetleri’ne yaptirim uygulanmast.

Muhasebe standartlarini belirleyen otoriteler, degerleme ve karsilik ayirma
konularindaki uygulamalar1 gelistirmek ve kiiresel Olcekte gecerli olacak
standartlar belirlemek iizere denetim otoriteleriyle is birligi yapilmasz.

Kredi derecelendirme kuruluslari, gozetim ve kayit altina alinarak

faaliyetlerinin uluslararasi ilke ve kurallarla uyumlu olmasi saglanmasi.

Kiiresel Finansal Kuruluslarin Gii¢lendirilmesine yonelik;

IMF’ye; iiyelerinden bor¢lanma yoluyla isleyen “Yeni Borglanma
Diizenlemelerinin” (New Arrangements to Borrow) genisletilmesi ile 500 ve
ikili anlagsmalar yoluyla 250 milyar ABD dolarlik ilave kaynak saglanmasi,
Fon’un gerekirse piyasalardan borclanmasina da imkan taninmasi, ayrica,
kiiresel likiditenin arttirilmasi i¢in tilkelere kotalarina gére verilen genel SDR

Odenegi (general allocation of SDRs) 250 milyar ABD dolarina yiikseltilmesi,

88 www.g20.0rg
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e Diinya Bankasi ve diger ¢ok tarafli kalkinma bankalarinin sermayeleri
giiclendirilmesi, bor¢ verme kapasiteleri artirilmast ve bu bankalar
aracilifiyla kiiresel ekonomiye ilave 100 milyar ABD dolarlik kredi
saglanmasi,

e Ulkelerin Diinya Bankas1 nezdindeki borglanma limitleri yiikseltilmesi,

e IMF ve Diinya Bankasi’nin reformu ile ilgili siirecin desteklenmesi ve bu
kurumlarm kiiresel ekonominin degisen sartlarina uyum saglayarak daha etkin
hale gelmeleri i¢in,

gerekli adimlar atilmasi hedeflenmistir.

Ayrica Korumacihigin Onlenmesi ile Uluslararasi Ticaret ve Yatirimlarin Tesvik

Edilmesi kapsamlnda:89

e Uluslararas1 yatirim ve ticareti aksatacak yeni kisitlamalar getirilmeyecek,
ihracatin desteklenmesinde Diinya Ticaret Orgiitii’'niin belirledigi kurallara
aykiri davranilmayacak, bu yonde hareket eden {ilkelere yaptirim
uygulanacaktir.

e Ogzellikle gelismekte olan iilkelere yonelik kiiresel fon akimlarini kisitlayacak
sekilde finansal korumaciliga gidilmeyecektir.

e Dis ticaretin finansmani alaninda calisan ulusal ve uluslararasi kuruluslara,
ontimiizdeki iki y1l zarfinda, 250 milyar ABD dolar1 kaynak saglanacaktir.

e Doha Kalkinma Miizakerelerinde, yakin zamanda dengeli bir sonuca

ulasilmas1 yoniinde ¢abalar siirdiiriilecektir.

8 S6z konusu 4 calisma grubu; Denetimin lyilestirilmesi ve Seffafligin Artirilmas1 (WG1), Uluslararasi
Isbirliginin Gii¢lendirilmesi ve Finansal Piyasalarin Biitiinlesmesinin Desteklenmesi (WG2), IMF’nin
Reformu (WG3) ve Diinya Bankasi ile Diger Coktarafli Kalkinma Bankalart (WG4) konulari
cergevesinde olusturulmustur. 2 Nisan 2009 tarihli G-20 Liderler Zirvesi Sonug 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. Kiiresel Kriz Siiresince Ulkelerin Para Politikasi ve Finansal Sektér Onlemleri

Finansal Sektor Destekleri

| para politikasi araglari
faizorani  zorunlukargihk Hikimet/sirket  likidite — déviz doviz kuru
Ulke degisiklikleri orani degigikligi tahvil alimi aktarimi  takas hatti miidahalesi
Avro Bolgesi X X
Avustralya X X X
Avusturya
Belgika X
Kanada X X
Danimarka X X X
Finlandiya
Fransa X
Almanya X
Yunanistan X
Macaristan X
izlanda X X X
irlanda X
italya
Japonya X X X X
Gliney Kore X X X
Liksemburg
Meksika X X X X X
Hollanda
Yeni Zelenda X
Norveg X X
Polonya X
Portekiz X
Slovakya
ispanya
isveg X
isvigre X X
Tiirkiye X X X X
ingiltere X X X X
ABD X X X X
Cin X X X
Hindistan X X X
Brezilya X X X X
Rusya X X X

mevduat

sermaye

garantiartisi  destegi

> x> x> > > > >x X X x> > x> >

> x> X

X

>x =< < X

X

garanti

X x = x x X<

X

konutkredisi  agiga satisa

kamulagtirma  fon olusturma  tahvil alimi

X
X
X
X
X
X
X X
X X
X X
X X
X X X

yasak

Toksik varlik
alimi

Aragtirmalar Genel Miidiirliigii, Kasim 2011, sayfa 10.

X
Kaynak: Hazine Mistesarligi, “Kiiresel Kriz Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi”, Ekonomik

Kiiresel Ekonomik Biiyiimenin Adil ve Siirdiirtilebilir Sekilde Yeniden Saglanmasi ile

ilgili olarak:

Krizin toplumlar {izerindeki etkilerinin, kiiresel biiyliime potansiyelini uzun

siire olumsuz etkilememesi i¢in gerekli tedbirler alinacaktir. Bu cercevede,

diisiik gelirli iilkelerde kalkinmay1 gergeklestirmek ve sosyal yardimlari

artirmak i¢in 50 milyar ABD dolar1 kaynak saglanacaktir.

Birlesmis Milletler’in, ilgili diger uluslararasi kuruluslarla birlikte, krizin en

fakir ve zayif insanlar iizerindeki etkilerini izlemesi i¢in bir mekanizma

kurmasi saglanacaktir.

Oniimiizdeki 2-3 yillik siiregte, IMF nin en fakir iilkelere imtiyazli kredi

olarak kullandirabilmesi igin 6 milyar ABD dolar1 kaynak ayrilacaktir.
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e Ekonomik canlandirma paketleri ile yapilacak yatirimlarin, iklim
degisikligine neden olmayacak diisiik karbon emisyonlu, temiz ve verimli

olmasi oncelikli hedef olacaktir.

Ote yandan yogun bir elestiriye maruz kalmakla birlikte, sermaye ¢ikisii siirlamak
olarak da yorumlanan Tobin vergisi tarzi onlemlerin de hayata gecirilmesi dikkat
cekmektedir. Brezilya sabit getirili menkul kiymetler ve hisse senedi alimlarina % 4’e
varan oranda (Mart 2008’de % 1,5, Ekim 2009°da % 2, Ekim 2010’da % 4) vergiye tabi
tutarken, Tayland’da yabanc1 yatirimcilarin devlet borglanmalari {izerinden elde ettikleri
kazanglar1 %15 oraninda vergi tabi tutulmustur. Kolombiya’da dogrudan yabanci
yatirimlarin iilkede asgari bir siire boyunca kalmalar1 zorunlulugu getirilmis ancak bu
karar Ekim 2010 tarihinde kaldirilmistir. Tayvan’da yurtdisi yerlesiklerin kisa vadeli
mevduat hesab1 agmalarma smirlama getirtilirken, Endonezya’da yurti¢i ve yurtdist
yerlesiklerin merkez bankasindan aldiklar1 tahvillere bir aylik siireyle tutulmasi
zorunlulugu getirilmistir. Hindistan ise yurtdis1 bor¢lanma islemlerine sinirlamalar
getirmistir. Sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi dogrudan makro ihtiyati arag
olarak finansal istikrar1 i¢in bir ara¢ olarak kullanilanilmasa da bunun sermaye
hareketlerinin kompozisyonuna olas1 etkisi nedeniyle finansal istikrara katkisi

olabilmektedir.

Finansal istikrarin iyilestirilmesine ve risklerin azaltilmasina yonelik olarak alinan
reformlarla ilgili yasanan gelismeler ve degerlendirmeler ise asagida konu basliklari

bazinda ele alinmistir:
a) Giiclii ve kaliteli sermayenin artirilmasi

Sermaye yeterliliklerinin standardizasyonundan sorumlu olan Basel Komitesi, mevcut
Basel standartlarini1 Basel 111 olarak genisletmis ve yeni standartlar G20 liderlerinin Seul
Zirvesi’ndeki onayma miiteakip 16 Aralik 2010’da yaymlanmistir. Bu arada G20
liderleri kritik finansal merkezlerin tamaminda Kasim 2011’¢ kadar Basel II'yi
tilkelerinde tam olarak hayata gegirme taahhiidiinde bulurken, FSB ve BCBS de 2011
sonuna kadar Basel 11.5 diizenlemesi ile hem Basel I1I’e gecisi kolaylastirmaya hem de

kisa siirede ilave reform uygulamaya karar vermistir.
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Yeni gelistirilen kapsamli kurallar ¢ergevesi; riske dayali sermaye ylikiimliiliigiinii
tamamlayict bir kaldirag orani, Sermayenin hem seviyesinin hem Kkalitesinin
artirtlmasini, konjonktiirel etkilerin azaltilmasi igin koruyucu sermaye tamponu
olusturulmasim1 igermektedir. Diizenlemelerin hayata gegcirilebilmesi i¢in 2013’ten

baslayarak 2019’a kadar peyderpey hayata gegirilecek bir plan belirlenmistir.

Tablo 11. Sermaye Diizenlemesine iliskin Degisiklikler

Basel Il Basel 111
Asgari Asgari | Koruyucu
Oran Oran Tampon
(%) (%) Dahil
Sermaye Yeterlilik Ozkaynaklar 8 8 10,5
Rasyosu = Risk Agirlikli Aktifle >
Ana Sermaye Ana Sermaye 4 4 8,5
Rasyosu = Risk Agirlikli Aktifler >
Cekirdek Ana Cekirdek Ana Sermaye 2 45 7
Sermaye Rasyosu =Risk Agirlikli Aktifler >

Kaynak: Basel Komitesi Kararlari

Tiirkiye’de de BDDK Temmuz 2011-Haziran 2012 doneminde Basel 1 ve Basel II’nin
beraber tam olarak uygulamaya gececegini aciklarken, uluslararasi 6rneklere kiyasla
daha siki1 diizenlemelere sahip olunmasi nedeniyle Basel III’in sektorde onemli bir

olumsuz etki yapmayacagini duyurmustur.

b) Sistemik Acidan Onemli Finansal Kuruluslar (Systemically Important

Financial Institution, SIFI)

Seul Zirvesi’'nde liderler bir kriz 6gretisi olarak, FSB’nin “Sistetik a¢idan 6nemli
kuruluslarin yol acgtig1 ahlaki riskin azaltilmas1” raporunda ortaya konulan tavsiyeleri

onaylayarak 6nemli bir reformu hayata gegirmislerdir:

e Finansal kuruluslarin etki analizleri iyi irdelenerek, olasi bir negatif sok
durumunda kamuya yol agabilecekleri tahribatin biiytikliigiine gore sistemik
agidan onemli kuruluglarin belirlenmesi,

e Bunlara yonelik ulusal ve uluslararasi igbirlikleri gelistirilerek sok durumunda
senaryolarin hazirlanmasi,

e S0z konusu kurumlarin olumsuz senaryo altinda daha fazla zarar1 absorbe
edebilecek bir sermayeye sahip olabilmeleri,

e Bu baglamda daha siki denetim ve diizenleme ile izlenmeleri,
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bu kritik reformlarin basinda yer almaktadir.

Bu dogrultuda BCBS, Kasim 2011°de kiiresel ¢apta sistemik agidan énemli bankalara

(Globally Systemically Important Banks, G-SIB) ek sermaye yiikiimliligii getiren

diizenlemenin son halini kamuoyuyla paylasmistir. Buna goére bankalarin toplam

aktifleri, birbirleri ile etkilesimi, alternatifleri, kiiresel ekonomik aktivitedeki yerlerini

dikkate alarak risk diizeyini Olgen bir sistematik yayimlamistir. 3-4 Kasim 2011°deki

G20 Cannes Zirvesi’nde aciklanan duyuru ile, s6z konusu filtreler 1s18inda FSB 29

bankay1 G-SIB olarak belirlemistir.

Tablo 12. GSIB’larin Belirlenmesine Yénelik Gostergeye Dayali Olgiim Yontemi

. Y . Gosterge
Kategori ve agirhk Gostergeler Agirh
. Sinir 6tesi alacaklar %10
, .
Kureseliggiyet ("0 Sinir 6tesi pasifler %10
Bilyiikliik (%20) Basel III Kaldirag Oram tanimina gore 920
toplam pozisyon
Finansal sistem ici aktifler %6,67
- . o Finansal sistem i¢i pasifler %6,67
0 1
Ieige geemislik (720) Toptan fonlanma rasyosu %6,67
Emanette tutulan aktifler %6,67
ikame Odeme 51temle{1 yoluyla takas1 yapilan 96,67
o O6demeler
edilebilirlik/finansal Borg ve sermaye piyasalarinda sigorta
0 0
kurulus altyapist (720) edilen islemlerin degeri /06,67
Tezgah iistii tiirevler %6,67
3. Diizey aktifler 96,67
Karmagiklik (%20) Alim satim ve satilmaya hazir kiymetlerin %6.67
degeri '
Kaynak: FSB.

Bu gostergeler 15181nda ek sermaye yiikiimliiliigii siniflamast yapilmis ve aldiklari skor

diizeyine gore bankalara degisen oranlarda ilave sermaye zorunlulugu getirilerek asirt

risk alma istahim1 dizgineleyecek bir yapisal reform hayata gecirilmistir. S6z konusu

yikiimliliik 1 Ocak 2019’a kadar Basel Il kapsaminda koruyucu sermaye tamponu ile

esglidimlii olarak uygulamaya gegirilecektir.
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Tablo 13. GSIB’lara Uygulacak Ek Sermaye Yiikiimliiliikleri

- Asgari ek sermaye orani
*
Alt Grup Skor aralig1 (cekirdek ana sermayenin risk agirlikli aktiflere orani)
5 (bos) D- %3,5
4 C-D %2,5
3 B-C %2,0
2 A-B %1,5
1 Kesim noktasi-A %1,0
*Sinirdaki degerlere esit olan skorlar iist grupta sayilmaktadir.
Kaynak: FSB

Ote yandan gegmis drneklerden de goriildiigii {izere finansal kesime uygulanan yogun
diizenleme ve denetlemeler golge finansal kesimi Ozendirici hale getirici rol
oynayabildiginden, G20 Seul Zirvesi’nde riskli islemlerin kayitdisina yonelmesini
sinirlamak amaciyla kapsamli diizenlemelerin hayata gecirilmesi geregi de
vurgulanmistir. FSB, kiiresel capta golge finansal kesimdeki giincel olaylari, gelisimleri
ve tlkelerin golge finansal kesimi etkileyen/etkileyecek kararlarin1 yakindan izlemeye
baglamistir. Ekim 2011’de bu alandaki egilimlerin ve risklerin izlenmesine yonelik

ilkeler belirlenmis ve bes ana gelisim alani agiklanmustir:

Finansal kurumlarin g6lge kurumlarla iligkileri,
Likit fonlarmin ani ¢ikislara kars1 duyarliligin1 azaltmanin yollari,
Ihtiyatli diizenleme yapma ilkesinin benimsenmesi,

Menkul kiymetlestirmenin diizenlenmesi ve,

o b w0 DN

Menkul kiymet kredileri ve repo islemlerinin diizenlenmesi.
c) Tezgahiistii (OTC) tiirev islemlerine iliskin reformlar

Kiiresel krizin agir tahribatinin 6nemli nedenlerinden biri olarak tezgahiistii (OTC)
piyasalarda gergeklestirileren yiiksek tiirev islemlerinin varlig1 gosterilmektedir. Bu
nedenle G20 liderleri; Eylil 2009°daki Pittsburgh Zirvesi’nde, tezgahiistiinde
gerceklestirilen tiirev sozlesmelerinin borsada ya da elektronik platformlarda islem
gormesi ve 2012 yil sonu itibartyla merkezi karsi taraflarca takasa tabi tutulmasi, OTC

tirev anlagmalarinin islem kayit merkezlerine raporlanmasi, merkezi takas1 yapilmayan
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kontratlarin daha yiiksek sermaye yiikiimliliigine maruz kalmasi hususunda goriis
birligine varmistir. EKim 2010°da FSB tarafindan ilgili reformlarin hayata gegirilmesi
igin bir dizi stratejik tavsiyeler onerilmistir. Hem tavsiye kararlarinin hem peryodik etki
analizlerinin paylasilabilmesi adina, FSB, OTC tiirev piyasalarina yonelik reformlar
hakkinda alti ayda bir degerlendirme raporu yayinlamaktadir. Tiirev piyasalar
konusunda Tiirkiye’nin daha saglikli bir finansal altyapiya sahip olmast ve kullanim
olarak da pek yayginlasmamasi nedeniyle, bu alandaki reformlar konusunda goérece
daha basarili bir pozisyona sahip oldugu ve daha kolay bir uyum siirecinden gececegi

distiniilmektedir.
d) Makroekonomik riskleri hafifletici 6nlemler ve politika araclar:

S6z konusu Liderler Zirvesi’nde otoritelerin talepleri tizerine makroekonomik riskleri
azaltic1 politika cergevesi ve bununla uyumlu politika araglarina “ilerleme Raporu”
hazirlanmistir. Buna goére; makroekonomik riskleri smirlamak amaciyla politika
yapicilarinin sistemik riske karsi diyaloglarini artirmasi, amaca uygun politika amaglari
ve araglar1 tretmeleri, ulusal orneklere ve kosullara uygun kurumsal ¢er¢evenin
olusturulmasi gerekmektedir. Boylesine genis perspektifli degerlendirme talebi, yeni
aracglar kadar basta konut sektoriinde olmak tizere yeni veri liretimini ve hatta mevcut

verilere yeni bir bakis acis1 kazandirilmasi ihtiyacin1 dogurmustur.

Ote yandan kapsamli degerlendirme ihtiyaci, kurumsal ¢apta da baz1 degisiklikleri ve
yenilikleri beraberinde getirmistir. Sistemik riskin azaltilmasi ve 6nlenmesine yonelik
tedbirlerin belirlenmesi ve izlenmesinden sorumlu olmak tizere; ABD’de Dodd-Frank
Yasasi ile olusturulan Finansal istikrar Gozetim Konseyi (FSOC), AB de Avrupa
Sistemik Risk Kurulu (ESRB) ve Ingiltere’de de gecici olarak Finansal Politika
Komitesi kurulmustur. Tiirkiye’de ise 8 Haziran 2011’de sistemik riskleri belirlemek,
izlemek ve makroekonomik riskleri hafifletici politikalar olugturmak {izere Hazine
Miistesarligi’nin bagli bulundugu Bakanin (Basbakan Yardimcisinin) baskanliginda,
Hazine Miistesar1 ile TCMB, BDDK, SPK ve TMSF Bagkanlarindan olusan Finansal

Istikrar Komitesi tesis edilmistir.
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e) Kredi derecelendirme kuruluslarina olan bagimhihgin diisiiriilmesi

Finansal piyasalarda bilgi asimetrisinin daha yogun oldugu yapilandirilmis tirtinler basta
olmak tizere, baz1 finansal varliklarin satisinda kredi derecelendirme kuruluslarina olan
asir1 bagimlilik, kiiresel ekonomik krizde miyobik bakis agisina yol agarakyatirimcilari
yanlisa iten hususlardan biri olarak ortaya ¢ikmistir. Ekim 2010’da FSB, kredi
derecelendirme kuruluslarinin bu olaganiistii giicli konumunun ahlaki rizikolara yol
actigim1 vurgulayarak, bu kuruluslarin etkisini diisiirecek bazi prensipler ve tedbirler

acgiklamstir.
3.1.3. Ekonomi Politikasinda Degisim ve Doniisiimler

Ekonomi politikasinin yonetilmesinde, nihai amacin ne olmasi gerektigine dair
tartismada siklikla iki kavram On plana ¢ikmaktadir: Ekonomik biiylime ve fiyat
istikrar1. Kiiresel kriz sonrasinda edinilen tecriibeler 1s18inda biiylimenin {i¢lii sacayagi
olarak; fiyat istikrari, finansal istikrar ve verimlilik artisi 6nemli hale gelmis ve bu
konuda literatiirde birgok yeni ¢alisma yer almistir. Bunlarin yaninda, politik amag
olarak ortaya konabilecek tam istihdam, diisiik enflasyon oranlar1 gibi bazi kavramlarin,
ilk ama¢ olan ekonomik biiylime amaci ile birlikte ifade edilmesi gereken amaclar
oldugu gozden kagirilmamalidir. Bu sebeple temel amaci iki alternatife indirmek,
mantiksal olarak dogru bir bakis a¢is1 olacaktir. Fiyat istikrari, fiyatlar genel seviyesinin

degisim hizi ile ilgili bir kavramdir.

Kisa donemde, ekonomik biiyiime ve enflasyon kavramlarinin arasinda bir degis tokus
mekanizmasinin olmasi, ekonomi politikas1 karar vericilerinin bu iki amag¢ i¢inden
birine odaklanmalar1 gerektigi, yani sadece birini tercih etme mecburiyetinde olduklari
anlamina gelmektedir. Bu iki degisken arasinda uzun donemde bir ¢atisma s6z konusu
degil iken, kisa dénemde catismali bir iliski bulunmaktadir. iktisat teorisinde bu
catismalr iliski, Philips Egrisi ile ac;lklanmaktadlrgo. Bu egri, enflasyon ve issizlik
arasindaki ters yonlii iliskiyi ortaya koymaktadir. Bu iliskiye gore, enflasyonun
diisiiriilmesi, issizlikteki artisi, issizligin azaltilmasi ise enflasyondaki artis1 beraberinde
getirmektedir. Ancak bu ters yonli iligki kisa donemde gecerli olup, uzun dénemde

islememektedir. Dolayisiyla kisa donemde ekonomi politikast karar vericileri bu

% James Forder, Macroeconomics and the Phillips Curve Myth, Oxford University Press, Aralik 2014,
s. 25-37.
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amaglardan birini tercih etmek durumundadir. Hangi amacin tercih edilecegi ise,

ekonomideki konjonktiiriin durumuna ve siyasi otoritenin tercihine baglidir.

Bu amaclar disinda ifade edilebilecek ve kiiresel kriz sonrasinda degeri daha iyi
anlagilarak ¢ok daha oncelikli hale geldigi gézlenen bir amag ise “finansal istikrar’dir.
Finansal istikrar; finansal aracilik vazifesinin siirdiiriilebilir bir sekilde saglanabilmesi
amaciyla finans sektoriiniin olas1 soklara karsi dayanikliligina isaret etmektedir.
Finansal varlik fiyatlarinda istikrar olarak kisaca Ozetlenebilecek bu kavram, iktisat
politikas1 amag kiimesi iginde yer bulsa da son yasanan finansal krize kadar, lizerinde
yanlig vurgularin yapildigi politik bir amactir. Daha Once, fiyat istikrar1 amacinin
saglanmasi ile finansal istikrarin saglanacagina dair yaygin goriis sebebiyle bu amag,
tali bir amag seklinde algilanmaktaydi. Bu sebeple de ekonomi politikasi yonetenlerin
Oonemle lizerinde durmadiklar1 bu amag, fiyat istikrarina otomatik baglanmig bir amag

olarak diisliniilmistir.

Yasanan son kriz, politik amaglar i¢cinde finansal istikrar amacina dair yaygin goriisiin
sorgulanmasini beraberinde getirmistir. Krizin yasandigi iilkelerin, fiyat istikrarsizlig
sorununu yasamayan iilkeler olmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi durumunda, finansal

istikrarin saglanacagi goriisliniin sarsilmasina sebep olmustur.

Bu sorgulama, fiyat istikrarina odaklanmanin finansal istikrar icin yeterli
olmayabilecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla basta merkez bankalar1 olmak iizere,
politika yapicilar i¢in finansal istikrarin, fiyat istikrar1 odagindan sapma olmaksizin
politika ama¢ kiimesinde Onemsenmesi gerektigi goriilmiistiir. Kisaca, finansal aktif
fiyatlarinda istikrar olarak tanimladigimiz finansal istikrar kavrami, finansal aktiflerin
cesitliligi sebebiyle, i¢inde birgok amaci barindiran bir amag¢ goriiniimiindedir. Finansal
istikrar, doviz kuru, faiz oranlari, hisse senetleri gibi fiyatlarin istikrar1 gibi amaglari
barmdirabilecegi gibi, finansal ve mali yapida istikrar gibi yapisal bir cercevede
algilanabilecek amaglari da icermektedir. Ancak, finansal sistemin karmasik yapisi
sebebiyle, sistem bilesenleri ve i¢ ige gegmis iliskilerin yogunlugu, finansal istikrarin alt
basliklar1 gibi diisiiniilen bu amacglarin da i¢c ice ge¢mesine sebep olmaktadir.
Dolayisiyla, bu alt kiimede yasanacak herhangi bir istikrarsizlik durumunun, diger
istikrar unsurlarina da etki etmesi kaginilmazdir. Bu sebeple finansal istikrar, finansal

sistemin biitlinciil yapis1 dikkate alinarak amaclanan bir politik amactir.
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Aslinda uygulanan biitiin bu politikalarin enflasyon hedeflemesinin gelistirilmis bir hali
olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Geleneksel enflasyon hedeflemesinde oldugu
gibi, para politikas1 kararlar1 verilirken yine enflasyonun hedefle uyumlu olmasi
gozetilmekte; ancak gecmisten farkli olarak, bunu yaparken kredilerde asir1 biiyiime
veya yavaslama, doviz kurunun iktisadi temellerden sapmasi, cari denge ve
finansmaninin bozulmasi gibi makro finansal riskler de dikkate alinmaktadir. Bu durum
pratikte daha esnek bir enflasyon hedeflemesi anlamina gelse de, fiyat istikrarindan

kalic1 bir sekilde diin verildigi seklinde yorumlanmamalidir.®*

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz, sistemik risklerin tespit edilmesinde,
finansal sistemde olusan kirilganliklarin kontrol altinda tutulmasinda ve dissal soklarin
sisteme olan olumsuz etkilerinin azaltilmasinda, mevcut finansal diizenlemelerin, mikro
riskleri azaltic1 politikalarin ve mevduat giivence sisteminden olusan finansal giivenlik
aglarinin yetersiz kaldigin1 gostermistir. Ayrica, ekonomik dongiilere uygun para ve
maliye politikalarinin finansal istikrarsizligin engellenmesi i¢in yeterli olmadig1 ve
finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi hedeflerinin ekonomi politikalar1 acisindan
daha net bicimde ortaya konmasinin gerekli oldugu goriisii daha belirgin bir hal almistir.
Bu cercevede soz konusu politika araglarinin yani sira, makro ihtiyati politikalara

yonelik ihtiyag daha somut hale gelmistir.”
3.2. Kiiresel Krizin Tiirkiye’ye Yansimalari
3.2.1. Bankacilik Sektoriiniin Yapisi

Tiirk finans sistemi banka bazli bir sisteme dayali olup ticaret bankalarinin dominant
oldugu bir goriiniim arzetmektedir. Bu bankalarin yani sira katilim, kalkinma ve yatirim
bankalar1 bankacilik sektoriiniin diger aktorlerini olusturmakta, bankacilik dis1 kurumlar
olarak ise leasing, faktoring, tiiketici finansman sirketleri ve varlik yonetim sirketleri
faaliyet gostermektedir. Sermaye piyasasinin giderek gelismesine paralel olarak
sermaye piyasasi kurumlar1 da sistem igerisinde yerlerini almaya baglamiglardir. Uzun
yillardir sistem icerisinde faaliyet gdsteren sigorta sirketlerine ek olarak son yillarda

devlet tesviklerinin etkisiyle bireysel emeklilik sisteminin gelismeye baslamis ve bu

% Hakan Kara, Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi, TCMB Calisma Tebligi No: 12/17, Haziran 2012,
s. 5.
%2 Finansal Istikrar, TC Merkez Bankasi Yayinlari, Ankara, 2013, s.3.
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alanda faaliyet gdsteren kurum sayis1 da artmistir. Son olarak sistem icerisinde kayda
deger bir yeri bulunmayan kooperatif, sandik veya birlik tarzinda kurumlarin da varlig
unutulmamalidir. Tirk hukuk sistemi finansal kurumlari mevduat kabul edip
etmemelerine gore kredi kuruluslar1 ve finansal kuruluslar seklinde iki genel baslik
altinda siniflandirmistir. Bu smiflandirmaya goére kredi kuruluslart mevduat veya
katilm fonu toplayan mevduat ve katilim bankalarindan olugsmaktadir. Finansal
kuruluslar ise kredi kuruluslar1 disinda kalan sigortacilik, bireysel emeklilik ve sermaye
piyasas1 faaliyetlerinde bulunan kuruluslart kapsamaktadir. Mevduat toplamayan
kalkinma ve yatirnm bankalar1 ile finansal holding sirketleri de bu gruba dahil
edilmektedir. Ayrica 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 5. Maddesinde yer alan
faaliyet konularindan en az biriyle istigal eden kuruluslar da bu grup altinda tasnif

edilmektedir.*

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi modern merkez bankalarmin uygulamalarina
paralel olarak para politikasini yiiriitmekte, esas gorevi olarak fiyat istikrarinin
korunmasii hedeflemekte ve bu hedefin yani sira finansal istikrarla da yakindan
ilgilenmektedir. Uyguladig1 para politikas: araglar1 yoluyla finansal kurumlar iizerinde
dogrudan etkide bulunmaktadir. Diger yandan iilkemizde, Sermaye Piyasasi
Kurumu’nun diizenleme ve goézetimi altinda bulunan sermaye piyasasi kurumlar
disinda finans sektoriiniin neredeyse tamaminin diizenleme ve gbzetimi bagimsiz otorite
olarak kurulanbir kurum olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na
birakilmigtir. Dolayisiyla, finansal istikrarin saglanmasi c¢ergevesinde ilgili kurumlarin
ve Ozellikle Merkez Bankasi ve BDDK’nin yakin is birligi icerisinde bulunmasi

zorunluluk arztmektedir.

Bankacilik alaninda hizmet veren finansal aracilar kendi aralarinda mevduat kabul edip
etmemelerine gore iki kisma ayrilmaktadir. Bunlardan ilki genelde bankacilik denilince
ilk akla gelen mevduat toplayan ticaret bankalaridir. Ulkelere gére bu gruba tasarruf ve
kredi birlikleri, kredi birlikleri ile karsilikli dayanigma prensibine gore hareket eden
kooperatif tarzi bankalar da dahil edilmektedir. Faizsiz bankacilik uygulamalarinin
bulundugu tilkelerde miisterilerinden cari hesap veya katilim fonu toplayan bankalar da
bu grup icerisinde degerlendirilmektedir. Ikinci grup bankalar ise mevduat toplamayan

yatirnm ve kalkinma bankalaridir. Bunlardan yatirim bankalar1 piyasaya dayali finans

%5411 Sayili Bankacilik Kanunu, Resmi Gazete Tarihi: 1/11/2005, Say1: 25983 (Miikerrer).
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sistemlerinin oldukca gelistigi lilkelerde finans sisteminin 6nemli bir finansal aracisi
konumundadir. Kalkinma bankalar1 ise daha ¢ok gelismekte olan iilkelere 6zgii belirli
alanlarda ekonomik kalkinmanin finanse edilmesini amaglayan finansal aracilardir. Bu
aciklamalardan sonra yatirirm bankalarinin  daha c¢ok piyasa bazli, mevduat
bankaciliginin ise bankacilik bazli finans sistemlerinin énemli finansal aracilar1 oldugu
sonucuna ulasilsa da diinya iizerinde sadece bir finans sisteminin var oldugu ve
digerinin var olmadig1 bir iilkeden s6z etmek miimkiin degildir. Ornegin, piyasa bazl
sistemin en dnemli drnekleri olan Ingiltere’de ve ABD’de mevduat bankalarinin finans
sistemi icerisinde belirgin bir paylart bulunmaktadir. Banka bazli finans sistemine
dayal1 iilkelerde ise sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyine bagl olarak yatirim

bankacilig1 faaliyetinin bulundugu gé’)zlenmektedir.94

Finansal aracilardan mevduat kabul eden aracilar icerisinde ticaret bankalari, finans
sisteminde oOzellikli bir yer isgal ederler. Bu bankalar topladiklari mevduatlarla
toplumun tepeden tabana tiim katmanlariyla iletisim igerisine giren ve onlara finansal
hizmetler sunan birer finansal aracidir. Ondokuzuncu yiizyilda énce ingiltere’de ortaya
cikan ve daha sonra diger iilkelere yayilan anonim sirket tarzindaki ticaret bankalari
hizla biiylimiis, diger finansal aracilarin Oniinde bir pozisyona ulasmustir.® Ticaret
bankalarinin toplumun tim kesimlerinden para toplamasi siyasi otoritelerin bu bankalar
tizerine daha dikkatle e8ilmesine neden olmustur. Zira yasanan bir bankacilik krizi,
diger finansal krizlere gore daha fazla kesimi etkiler hale gelmektedir. Bankacilik
alanina devlet miidahalesinin daha yogun bir sekilde gergeklesmesinin nedeni de biiyiik
oranda ticaret bankalarinin bu niteliginden kaynaklanmaktadir. Ticaret bankaciliginin
iligki ag1 kadar genis olmamakla birlikte benzer bir yap1 mevduat toplamayan bankacilik
kurumlart ile sermaye piyasasina yonelik finansal hizmetler iireten finansal aracilar i¢in
de gecerlidir. Bu konumlarindan dolay: biitiin finansal aracilar az veya ¢ok devlet
tarafindan kontrol edilmektedir. Ticaret bankalarina para yatiranlar, sermaye
piyasasinda islem yapanlar veya tasarruflarini sigorta sirketleri araciligiyla
degerlendirenler, diger bir ifade ile finansal aracilar islem yapan kesimlerin genel
ithtiyac1 aracilik faaliyetinin giiven ve istikrar icinde yiiriitilmesine baghdir. Bu

kesimlerin herhangi bir istismar edilmesinin onlenmesi devletleri finansal aracilarin

% Mishkin and Eakins, a.g.e., s. 26.
% Youssef Cassis, Capitals of Capital A History of International Financial Centres 1780-2005,
(Translated from the French by Jacqueline Collier Jespersen), Pictet, Geneva, 2005, ss. 56-69.
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diizgiin bir sekilde calismasinin diizenlenmesi ve gozetlenmesine yonelik bir kurallar
diizeni olusturmaya itmektedir. Bu kurallar sadece finansal aracilarla iglem yapan

kesimin degil ayn1 zamanda finansal aracilarin da haklarini giivence altina almaktadir.”®

Tablo 14. Tiirkiye’de Finansal Kuruluslarin Aktif Biiyiikliigii (2017 Yilsonu itibarryla)

Sektor Tutar(Milyar TL) | Pay1 (%)
Bankalar 3.258 82
Portféy yonetim sirketleri 158 4
Emeklilik yatirim fonlar1 ve gayrimenkul yatirim 145 4
ortakliklar

Finansal kiralama, faktoring, finansman sirketleri 141 4
Sigorta sirketleri 140 4
Issizlik sigortasi fonu 117 3
Diger 28 1
Toplam 3.987 100

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz 2017, Yayin No: 327, Istanbul, May1s 2018, s. 15.

Glinimiizde Tirk finans sistemi igerisinde faaliyet gosteren finansal kurumlara
bakildiginda bankalarin agirlikli bir paya sahip oldugu goriiliir. Bu durum, yukarida da
aciklandig1 gibi finansal sisteminin banka bazli bir nitelige sahip olmasindan
kaynaklanir. Bankalara bakildiginda da mevduat ve katilim fonu kabul eden ticaret ve
katilim bankalarinin sektoriin tamamina yakin bir paya sahip olduklari1 goriilmektedir.
Katilim bankalarinin payinda son yillarda goreceli bir artis goriilmektedir.Yakin zamana
kadar sistemdeki katilim bankalari tamamen 6zel sermayeye ait iken kamusal sermayeli
katilim bankalarmin faaliyete ge¢cmeyesiylebirlikte bu bankalarin sistemdeki paymnin
daha da artacagi beklenebilir. Buna ragmen sistemin hakimi hala 6zel ve kamusal
sermayeli ticaret bankalaridir. Sayisal olarak fazla goériinmelerine ragmen sektorde
faaliyet gosteren yatirim bankalarinin sektor paylar: oldukca diisiiktiir. Bu durum Tiirk
finans sisteminin piyasa bazli yani sermaye piyasalarina dayali bir niteliginin
olmamasiin dogal bir sonucudur. Biiyiikk oranda kamu sermayesinin hakim oldugu

kalkinma bankalarinin payinin da kayda deger bir oranda olmadig1 séiylenebilir.g7

% Beim ve Calomoris, a.g.e., 5.45.
9 \www.bddk.org.tr
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Ticaret bankalarinin sisteme hakim olmasi sektore yonelik diizenleme ve gozetim
yapisinin biiylik oranda bu bankalara yonelik olusturulmasina neden olmaktadir.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu 2000 yilinin Eyliil ayindan itibaren
bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi ve gozetimini iistlenen 6zerk bir otorite olarak
halen faaliyet gostermektedir. Finansal alanda faaliyet gosteren finansal aracilarin
diizenlenmesi ve gozetimi ise asagidaki tabloda goriildiigii lizere farkli otoritelere

brrakilmstir.

Tablo 15. Tirkiye’de Finansal Sektoriin Diizenlenmesi ve Gozetimi

Finansal kurumlar/islemler Otoritesi
Bankalar ve diger kredi kuruluglar

Bankalar Bankacilik Diizenleme ve
Finansal kiralama sirketleri Denetleme Kurumu
Faktoring sirketleri (BDDK)

Finansman sirketleri

Varlik yonetim sirketleri

Odeme sistemleri (*)

Sermaye piyasasi kuruluslari

Portfoy yonetim sirketleri

Araci kurumlar Sermaye Piyasasi Kurumu

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, menkul yatirim (SPK)
ortakliklari, yatirim fonlari, girisim sermayesi

Emeklilik yatirim fonlari

Sigorta sirketleri, Reasiirans sirketleri, Issizlik sigortasi Hazine Miistesarlig1

fonu ve emeklilik fonlari

Tasarruf sigorta sistemi Tasarruf Mevduati Sigorta
Kurumu (TMSF)

Kara paranin aklanmasi ve teroriin finansmaninin Mali Suglar Arastirma

Onlenmesi Kurumu (MASAK)

(*) Odeme sistemlerinin saglikli isletilmesi TCMB’nin ana gérevlerinden biri olmaya
devam etmekle birlikte, 6deme kuruluslarinin diizenlenmesi, lisans verilmesi ve
denetlenmesi 2015 yilinda yapilan diizenlemeyle Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu gorev alanina dahil olmustur.

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz 2017, Yayin No: 327, Istanbul, May1s 2018, s. 15.

Onceki kisimlarda da belirtildigi gibi finansal kurumlar finansal piyasalarm islemesini
saglayan finansal aracilardir. Bu aracilarin temel fonksiyonu fon fazlasi kesimlerden fon
acig1 olan kesimlere fonlarin akisini saglamaktir. Her iki kesim arasinda bu iligskiye
aracilik ettiklerinden dolay:1 finansal aracilar ayn1 zamanda dolayli yoldan finansman
yonteminin kurulmasini saglayan iktisadi aktorlerdir. Bu ozellik, merkez bankalar

disinda kalan bankacilik, sermaye piyasasi ve sigortacilik alanlarinda faaliyet gosteren
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tiim finansal aracilar i¢in gegerlidir. Finansal aracilar miisterilerine sunduklari {iriin ve
hizmetlerle iistlendikleri fonksiyonlar1 yerine getirirler. Ornegin, sigortacilik alaninda
faaliyet gosteren aracilar, aldiklar1 primler karsiliginda miisterilerini ugrayacaklari
muhtemel zararlara karsi sigorta eden degisik finansal iirlin ve hizmetler sunarlar;
sermaye piyasasinda faaliyet gosteren finansal aracilar ise miisterilerinin menkul kiymet
ihraglarma ve bu kiymetlerin piyasada alim satimlarina araciliktan miisterilerinden
toplanilan fonlarin onlar adina yonetilmesine kadar degisen alanlarda hizmet sunarlar.
Piyasa bazli sistemlerin hakim oldugu iilkelerde sermaye piyasasinda faaliyet gosteren
finansal aracilar sistem icerisindeki diger finansal aracilara gore daha fazla biiytikliige

sahiptirler.
3.2.2. Kirizin Finans Sektorine Etkileri

ABD orijinli kiiresel finansal kriz, gelismekte olan iilkeleri olumsuz yonde etkilemis,
Tiirkiye ekonomisi de krizin sonuglarindan uzak kalamamistir. Ayrica, Tiirkiye’nin disa
acik bir ekonomi olmasi sebebiyle ihra¢ pazarlarindaki daralmanin olumsuz etkileri
iilkemizde de yasanmistir. Bununla birlikte 6zellikle petrol ihra¢ eden iilkelere yapilan
ihracatta ilgili donemdeki daralma ¢ok daha diisiik ger¢eklesmistir. Bunun nedeni,

ihracatta {ilke ve {lriin yelpazesini ¢esitlendirmis olmasidir.

Tiirkiye’nin finansal kriz yonetme deneyimi ve 2001 krizi sonrasinda alinan tedbirler,
2008 krizinin olumsuz etkilerini yasayan diger iilkelere gore Tirkiye’nin krizi daha
hafif hasarla atlatmasina imkan saglamistir. Ancak finansal krizin etkilerini Euro
bolgesinde gostermeye baslamasi, 6zellikle kredi hacimlerinde duragan bir goriiniim
beklenmesi ve takipteki kredilerde, bankacilik sektorii riskliliginde ve yabanci para fon
kaynaklarinin maliyetlerinde artis beklentilerini canlandirmistir. Bu perspektifte
diizenleyicive denetleyici yapiy1 giiclendirerek krizler dncesi piyasa merkezli ¢oziimler

sunarak sorunlar1 ¢ikmadan ¢6zmeye ¢alismak 6n plana ¢ikmaktadir.

2008 kiiresel krizini, kredinin degil ona dayanilarak yapilan islemlerin yarattigi, yiiksek
hacimli tiirev {iriinlerinden kaynaklanan bir ¢esit kriz olarak tanimlamak yanlis
olmayacaktir. Ulkemizde tiirev piyasalarinin gelismislik diizeyinin, krizin yasandig
iilkelere kiyasla daha diisiik olmasi, bu krizin finansal sistem {izerindeki etkilerini

azaltmistir. Dolayisiyla bu durum, krizin yonetiminde tilkemize avantaj saglamustir.
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Genel olarak diinya o6lgeginde bankacilik sistemleri analiz edildiginde genelde
bankacilik sistemlerinin oligopol veya az sayida bankanin hacimsel olarak sistemin
onemli bir boliimiine hakim oldugu goriilmektedir™. Nitekim bu ABD ve Avrupa
bankacilik sistemlerinde oldugu gibi Tirkiye’de de ayni sekildedir. S6z konusu durum
krizin negatif etkilerinin daha biiyiik ve agir tahribata yol agma riskini barindirmakla

birlikte, krizden ¢ikis1 da ayn1 sekilde hizlandirabilmektedir.

Kiiresel krizin Tiirk finans sektorii agisindan iki 6nemli etkisi goriilmiistiir. Ilki,
uluslararasi piyasalardan saglanan fonlarin 6nemli Ol¢iide azalmasi ve maliyetlerinin
yiikkselmesi; ikincisi ise, kiiresel capta ve Ozellikle ihracatin biiyiikk kisminin
gercgeklestirildigi Avrupa’da yasanan ekonomik durgunlugun Tiirkiye ekonomisini ve

dolayisiyla Tiirk finans sektoriinil benzer sekilde olumsuz etkilemesidir.

Sorunlu kredilerin toplam kredilere oranmi kiiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda 6énemli
bir artis gostermistir. Ug farkli bankacilik tiiriine gore verilen oranlara bakildiginda,
ozellikle 6zel sermayeli ticaret bankalari grubunda sorunlu kredi oranindaki artis
olduk¢a ciddi oranda gerceklesmistir. 2008 yilinda % 3,79 diizeyinde olan bu oran,
2009 yilinda % 6,15’ yiikselmistir. Bu oranin yaklasik iki katina ¢ikmis olmasi, krizin
reel sektor iizerindeki ve dolayisiyla banka karliligi tizerindeki olumsuz etkisini
yansitan en 1yi gostergedir. Sorunlu kredilerin toplam aktifler i¢indeki payr dogal olarak
2009 yilinda ciddi bir artis egilimi kaydetmistir. Her iki rasyo da, 2008 krizinin yol
acti1 bozulmanin en diisiik siddetle kamu bankacilifinda gerceklestigine isaret etmesi

ise dikkat ¢ekicidir.

Bankacilik sisteminde sorunlu kredi oranlarina iligkin yasanan gelismelerin daha detayh
sunumu ic¢in asagidaki grafik verilmistir. Mevduat bankaciligi, sermaye miilkiyeti
dikkate alinarak degerlendirildiginde, sorunlu kredilerin toplam kredilere orani, 2008
krizini takiben tiim bankalar i¢in yiikselmistir. Ancak kamu bankalar1 i¢in bu durum
nispeten daha az olumsuz seyretmistir. Ancak yabanci sermayeli mevduat bankalari i¢in
s6z konusu orandaki artis egilimi diger banka tilirlerine kiyasla daha belirgin
gerceklesmistir. Ozel sermayeli bankalarda sorunlu kredilerin toplam kredilere orani,

hem daha siddetli bir artis gostermis hem de ulastig1 yiiksek seviye daha uzun dénem

% Mei Dong vd., A Macroeconomic Theory of Banking Oligopoly, Australian National University
Calisma Tebligi, May1s 2017, s. 3-23.
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devam etmistir. Bu bankacilik grubunda sorunlu kredi oranindaki artig egilimi Kasim

2009’a kadar devam etmis ve % 8 diizeyine ulagmustir.
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Sekil 9. Sorunlu Kredilerin Toplam Kredilere Oran1 (%)
Kaynak: BDDK’dan elde edilen veriler ile hesaplanmistir. (Erigim tarihi: Haziran 2017)

Asagidaki grafikte ise, bankalarin kullandirdigi kredilere uyguladiklart faiz oranlar

yansitilmigtir. Dort temel kredi tiiriine gore diizenlenmis tablo incelendiginde, kredi

faizlerinde 2008 krizini takiben gerceklesen artig goriilebilmektedir.
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Sekil 10. Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz (%)
Kaynak: BDDK’dan elde edilen veriler ile hesaplanmistir. (Erisim tarihi: Haziran 2017)
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Asagidaki grafikte ise, banka sermaye yapilarina gore kredilerin toplam aktifler i¢indeki
pay1 verilmistir. Ddnem boyunca genelde yiikselmis olan bu oran dort banka grubunda
da 2008 krizini takiben aksamistir. Kredilerin toplam aktifler igindeki payinda tiim

bankalar da kriz sonras1 azalma yasanmustir.
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Sekil 11. Kredilerin Aktifler Icindeki Pay1 (%)
Kaynak: BDDK’dan elde edilen veriler ile hesaplanmustir. (Erisim tarihi: Haziran 2017)

3.2.3. Bankacilik Otoritesinin Eylem Kronolojisi ve Icerigi

Finansal istikrar ve fiyat istikrar1 kavramlar1 ve bunlar arasindaki iliskiler ilgili
kurumlarin gorev, fonksiyon ve koordinasyonlar: agisindan giderek dnem kazanmustir.
Fiyat istikrarmin finansal krizi Onleyebilecegine dair genel goriise ragmen finansal
krizin yasanmasi, sadece fiyat istikrarinin saglanmasinin makroekonomik istikrarin
saglanmasinda yeterli olmadigini bir anlamda kanitlar niteliktedir. Bu ylizden merkez
bankalarinin fiyat istikrarina odaklanirken finansal sistemde biriken riskleri goz ardi
etmemeleri geregi ortaya ¢ikmustir. Ayrica kriz sonrasi siirecte finansal istikrarin goz
ard1 edilmesinin orta ve uzun vadede fiyat istikrarin1 ve makroekonomik istikrar1 tehdit
edebilecegi de goriilmiistiir. Bu ylizden TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren fiyat
istikrart ile celismemek sartiyla finansal istikrar1 da gozeten bir politika bilesimi
izleyerek, makroekonomik riskleri kontrol altina almayr amaclayan stratejiler

izlemektedir.
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T.C. Merkez Bankasi’nin da temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyatlarin
istikrarli olmasi fiyatlarin hi¢ degismemesi anlamina gelmemekte, fakat genel fiyat
seviyesindeki uzun siiren artis (enflasyon) veya diisiis (deflasyon) egiliminin 6nlenmesi
anlamina gelmektedir. Boylelikle Tiirk lirasinin satin alim giicii ve dolayisiyla bir para
birimi olarak giivenilirligi korunmaktadir.*® Merkez Bankasi Kanunu’nda “Banka, fiyat
istikrarin1 saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla hiikimetin biiyiime ve istihdam
politikalarin1 destekler” ifadesi yer almaktadir. Diisiik enflasyon orani, uzun vadeli

ekonomik amaglara ulasabilmek i¢in gerekli kosullarin basinda gelmektedir.

Finansal istikrara verilen bu Onemi iyi analiz edebilmek i¢in hem kiiresel captaki
gelismeleri hem de yerel ekonomik gelismeleri gozden gegirmek gerekmektedir.
Kiiresel krize care olarak uygulanan olaganiistii genislemeci para politikalar, faiz
oranlarinin hizla gerilemesine ve yiiksek likidite nedeniyle gelismekte olan iilke
varliklarina talebin artmasina yol agmistir. Boylece rakip iilkelerde oldugu gibi, TL’de
de asir1 degerlenme 6n plana ¢ikmis ve artan bor¢lanmasonucunda ithalat talebi
canlanmistir. Bu durum diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de
ithalati, bor¢lanmayr 6zendirerek i¢ ve dis talepte belirgin bir ayrismaya neden
olmustur. Rekabet giiclindeki kur kaynakli kaybin yani sira, Tiirkiye’nin ana ticaret
ortagi olan AB iilkelerindeki zayif talep ortami ise Tiirkiye’de ihracatin ithalata kiyasla
sinirlt kalmasina ve dis ticaret aciginin hizla genislemesine sebep olmustur. Kisa vadeli
sermaye akimlar1 bir yandan kredi olanaklarini arttirarak tiiketimi arttirmig diger yandan
da TL’nin degerlenmesine yol agarak i¢ ve dis talep arasindaki ayrigmay1 daha belirgin
hale getirmistir. Boylece dis ticaret acigi ile beraber cari islemler agiginda belirgin
kotiilesmeler gozlenirken, bu agiklarin neredeyse tamaminin kisa vadeli sermaye ve

portfdy yatirimlariyla finansmani1 makro finansal istikrara iliskin riskleri arttirmistir.

Bu soruna ¢are olarak, TCMB TL’nin degerini kontrollii bir sekilde basta rakip iilke
para birimlerinden olmak iizere negatif ayristiracak, ihracat¢ilari finansman kanaliyla
destekleyecek ve yurtiginde asir1 bor¢clanmay: sinirlayacak bir politika bilesimi izlemeye
caba sarf etmistir. Finansal istikrarin, fiyat istikrar1 ile celismeden saglanmaya
calisilmasi olarak degerlendirilebilecek bu amag¢ i¢cin TCMB’nin genis bir veri ve

politika araglar1 setine ihtiya¢ duydugu anlasilmistir. Bu hedef dogrultusunda TCMB

Swww.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikra
ri, (11.11.2017).
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tek bir politika faizi yerine faiz koridorunu politika araci olarak kullanmaya baglamis ve
faizler kadar faiz dis1 (zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi vs.) araglari da
etkin bir sekilde kullanmay1 ilke edinmistir. Bu g¢er¢evede TCMB makro finansal
dengesizlikleri sinirlandirmak i¢in kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak ve kredi
genislemesini yavaslatmak seklinde iki ara hedef belirlemistir. Aslinda kisa vadeli faiz
oranlarinin belirlenmesinde kullanilan faiz koridoru sistemi TCMB tarafindan 2002
ortasindan beri kullanilmaktadir. Kiiresel kriz sonrast bu sistemin aktif olarak

kullanilmas1 zorunlu karsiliklarin bir politika araci olarak etkinligini arttirmistir.

2010 yili sonundan 2011 ortasina kadar gecen siirede TCMB bu yenilik¢i yaklagimla
makroekonomik istikrar1 saglamaya caligsa da, cari islemler agigi ve yiiksek
bor¢lanmalari fazla frenleyememis ve finansal istikrar i¢in esas olarak BDDK ’nin yetki

alanindaki politika araglarinin daha etkili olabilecegi tecriibe edilmistir.

Finansal kurumlar denilince akla dncelikle ¢cogu iilkede finansal sistemin merkezinde
yer alan bir kurum olarak merkez bankalar1 gelmektedir. Modern merkez bankalarinin
dogmaya bagladig1 19. yilizyildan bugiine merkez bankalarinin iistlendigi fonksiyonlar
yasanan tarihi gelismeler ile degisime ugramistir. Bugilin merkez bankalar1 devlet adina
ekonomideki para arzinin kontroliinii etmekte, para piyasalarinin istikrarli bir sekilde
caligmasin1  gozetmekte, Odemeler sisteminin kesintisiz bir sekilde islemesini
saglamakta ve gerek duyuldugu anlarda finansal kurumlarin acil likidite ihtiyaclarimi
(lender of last resort) karsilamaktadir. Merkez bankalarina yiliklenen bu gorevlerin
amact ekonomideki kaynaklarin etkin kullaniminin, siirdiiriilebilir  ekonomik
bliylimenin, fiyat istikrarinin korunmasi, 6demeler sisteminin diizenli bir sekilde
isletilmesi ve finansal istikrarin saglanmasidir. Finans sisteminin istikrarli ve etkin bir
sekilde calistig1 bir ekonomide ise iilke kaynaklariin etkin bir sekilde kullanilmasi ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin saglanmasi imkan dahiline girecektir. Merkez
bankalar1 kendilerinden beklenen bu hedefleri gerceklestirebilmek icin para politikasi
araclarini kullanirlar. Bu araglar ise faiz ve faiz dis1 araclar setinden olusmaktadir. Faiz
orani araci genelde daha yogun olarak kullanilan bir politika arac1 olmakta, bunun yani
sira likidite yonetimi ve munzam karsiliklart olarak bilinen faiz dis1 politika araglarina

da zaman zaman basvurulmaktadir. Bu iki politika araglar1 seti disinda merkez bankalari
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giinimiizde piyasa aktorlerinin davraniglar1 {izerinde etkili olabilmek amaciyla

kamuoyuna sozlii ve yazili agiklamalarda bulunulabilmektedir. 1%

Merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para politikasi ekonomide is dongiileri ve
enflasyon iizerinde etkide bulundugu gibi bu araclar finansal piyasalar ve kurumlar
tizerinde de biiyiik tesirler dogurmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni merkez bankalarinin
para politikasin1 basarili bir sekilde uygulayabilmek i¢in finansal kurumlara ihtiyag
duymasidir. Ozellikle kaydi para yaratma imkani1 bulunan finansal kurumlar para arzinin
kontroliinde Onemli bir pozisyona sahip olduklarindan merkez bankalart munzam
karsiliklar politika aracini kullanarak hem para arzini daraltip genisletebilmekte hem de
tasarruflarini bankalara yatiran mudiler ve toplumun geneli i¢in bir giiven unsuru olarak

101 . .
. Para arzinin kontrol edilmesi disinda merkez bankalarinin finansal

kullanilmaktadir
istikrar hedefiyle de ilgilenmeleri baz {ilkelerde finansal kurumlarin merkez bankalar
tarafindan diizenleme ve gozetim gorevini listlenmelerine yol agmaktadir. S6z konusu
gorevin bu bankalara tevdi edilmedigi iilkelerde de yine finansal istikrarin saglanmasi
kapsaminda merkez bankalarin1 finansal kurumlarla yakindan ilgilenmeye sevk
etmektedir. Merkez bankalarimin bir biitin olarak ekonomi, daha 06zelde finans
sisteminin yonetimi konusunda artan dnem ve fonksiyonu bu bankalarin bir taraftan
Ozerkligine yapilan vurguyu arttirirken diger taraftan hesap verilebilirlilik, seffaflik ve
kamuoyunun bilgi ihtiyacinin giderilmesine yonelik taleplerin de 6nem kazanmasina

neden olmaktadir'®.

Kiiresel kriz siirecinde birgok iilke finansal kurumu sermaye ve likidite problemi
yasamis, bu problemler tiim finansal sistemi tehdit eder duruma gelmistir. Ulke
otoriteleri finansal sektore iliskin sistemik riski yonetmek i¢in ¢esitli politika araglari
kullanrmslardlr.103 Ayrica kiiresel kriz iilkelere sistemik risklerle bag etmek i¢cin mevcut
cergevelerinin yeterli olmadigint da gostermis ve bu siire¢ boyunca ¢ok sayida iilke
makro ihtiyati politikalar1 belirlemek ve uygulanmasini temin etmek iizere kurumsal

cercevelerini yeniden tasarlamistir.

100 p's. Rose, Money and Capital Markets: Financial Institutions and Instruments in a Global
Marketplace, Seventh Edition, Irwin-McGraw-Hill, 2000, ss.494-497; P. S. Rose and S.C. Hudgins,
Bank Management & Financial Services, Sixth Edition, Irwin-McGraw-Hill, 2005, ss.59-62.

101 Mishkin and Eakins, a.g.e., s. 8.

102 p S. Mishkin, “What Should Central Banks Do?”, Review of Federal Reserve Bank of St. Louis,
(Kasim/Aralik, 2000), ss. 1-8.

13 C. Lim vd., “Macroprudential Policy: What Instruments and How to Use Them?: Lessons from
Country Experiences”, IMF Working Paper, Ekim 2011, s. 32.
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Kiiresel finansal kriz 6ncesi ve sonrasinda bankacilik alaninda alinan tedbirler baslica;
mevduat garanti oranlarmin veya tutarlarinin degistirilmesi, likidite kolayliklari,
bankalarda yeniden sermayelendirme, kredi garantileri, banka bor¢lanmalarina devlet

garantisi ve kamulastirma ve fona devir gibi ana bagliklar halinde siralanabilir.

Mevduat sigorta diizenlemelerinde yasanan bu gelismeler degisiklik yapma ihtiyaci
hissetmeyen iilkeleri de dahi etkilemistir. Ulkemizde 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na
gore TMSF’de bulunan Tiirkiye’de sigortaya tabi mevduat ve katilim fonlarimi
diizenleme yetkisi ve ve bu baglamda 50 bin TL olan sigorta limitinin artirilmasi ve

kapsamini genisletme yetkisi iki yillik siire i¢in Bakanlar Kurulu’na devredilmistir.

Kriz deneyimi ve yasananlar iilkelerin sistemik risklere kars1 yeni politikalar, kurumlar,

yasal ¢ergeveler ve planlar gelistirmesini zorunlu hale getirmektedir.

Ulkemizde sistemik risklerin ele alinmasini temin etmek {izere kanuni altyapt 19 Ekim
2005 tarihli Bankacilik Kanunu’nun 72. maddesiyle olusturulmus olsa da, ilk kurumsal
gergeve ve somut eylem Hazine Miistesarligi, BDDK, TMSF ve TCMB tarafindan 14
Nisan 2009 tarihinde imzalanan “Finansal Sisteme iliskin Sistemik Risk Isbirligi
Protokolii” ile tesis edilmistir. Diger bir deyisle, Kanunda yer alan maddenin islerligi
yaklagik li¢ buguk yil sonra gerceklesebilmistir. S6z konusu kurumlarin 6nderliginde
kurulan bir komite; finansal sektoriin istikrarina yonelik kritik belirsizliklerin ve
tehditlerin belirmesi halinde, istikrarin yeniden hizla ve etkin bir sekilde tesis
edilebilmesinden sorumlu tutulmustur. Nitekim, finansal sistemin biitliniine sirayet
edebilecek 6lciide olumsuz bir gelismenin ortaya ¢ikmasi ve bu durumun Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun koordinasyonunda, TMSF, Hazine Miistesarlig1
ve TCMB tarafindan miistereken tespiti halinde Bakanlar Kurulu’nun olaganiistii tedbir
almaya yetkili oldugu Kanun metninde agikca diizenlenmistir. Ayrica, taraflar
arasindaki koordinasyonu, is birligi ve bilgi paylasimini saglamak yine s6z konusu
Komitenin gorevleri arasinda sayilmistir. S6z konusu maddenin gerekgesinde; kanun
koyucunun kurumlar arasi is birligine gerek duydugu onceki krizlerde yasanan
deneyimlerin ileride yasanmamasi veya en az Olgiiye indirilmesi ic¢in gerekli
mekanizmalar1 kurgulamaya calistigi goriilmektedir. Ancak 03.06.2011 tarih ve 637
sayillt KHK’nin 38. maddesiyle Hazine Miistesarligi Teskilat ve Gorevleri Hakkinda

Kanuna eklenen ek 4. maddeyle Finansal Istikrar Komitesi kurulmus ve sistemik
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risklerin belirlenmesi, izlenmesi ve azaltilmasi i¢in gereken tedbir ve politikalarin tespit
edilmesi bu Komite’nin gorevleri arasinda sayilmistir. S6z konusu Komite’nin
kurulmasi1 sonrasinda ise, 2012 yilinda 6362 Sayili Kanunun 145. maddesi ile
Bankacilik Kanunu’nun 72. maddesi yiirlirliikten kaldirilmistir ve Sistemik Risk

Koordinasyon Komitesi gorevini baska bir yapiya devretmistir.

Finansal Sektér Komisyonu, BDDK, TCMB, Maliye Bakanligi, Hazine Miistesarligi,
SPK, TMSF, Rekabet Kurulu, Kalkinma Bakanligi, Istanbul Altin Borsasi, Menkul
Kiymetler Borsalari, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalari ile kurulus birlikleri
temsilcilerinden olusan daha genis bir katilima sahiptir. Finansal piyasalardaki istikrari
giiclendirme amaciyla Komisyon, kurumlar arasi bilgi aligverisini, is birligi ve
koordinasyonu saglamak, esgiidiimlii politika tavsiyeleri gelistirmek ve makroekonomik
istikrar1  kuvvetlendirmek amaciyla genis perspektifte degerlendirmeler yapmakla
sorumlu tutulmustur. Finansal Sektér Komisyonu’nun, en az alt1 ayda bir toplanmasi ve
yapilan degerlendirmeler ve kararlar hakkinda Bakanlar Kurulu’na bilgi sunmasi

Ongorilmiistiir.

Diger yandan 8 Haziran 2011 tarih ve 637 sayili Ekonomi Bakanliginin Teskilat ve
Gorevleri Hakkinda Kanun Hilkmiinde Kararname ile, daha dar kapsamli ve sistemik
riskin izlenmesine y&nelik kurulan Finansal Istikrar Komitesi de bu dénemde
koordinasyona zemin sunacak diger bir yapiolmustur. Hazine Miistesarligi’nin bagh
oldugu Bakanin baskanliginda, Hazine Miistesar1 ile TCMB, BDDK, SPK ve TMSF
Bagkanlarindan olusan ve baslica gorevleri sistemik riskin izlenmesi ve onlenmesi ile
sistemik risk yonetimine iliskin koordinasyonu saglamak olan Komite’ye dort temel

gorev yiiklenmistir:

e [llgili kurumlarca hazirlanacak sistemik risk ydnetim  planlarini
degerlendirmek ve sistemik risk yOnetimini saglamaya  yonelik
koordinasyonu tertip etmek,

¢ Finansal sistemin biitiiniine sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi,
izlenmesi ve bu tir risklerin azaltilmasi icin gerekli tedbir ve politika
Onerilerini tespit etmek,

e [llgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarilar ve politika 6nerileri sunmak ve

bunlar takip etmek,
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e FEtkin g¢alismasini saglayacak her tiirlii veri ve bilgiyi kamu kurum ve
kuruluglarindan derleyerek, kurumlar arasinda politikalarin ve uygulamalarin

koordinasyonunu saglamak.

Ayrica gerekmesi halinde Komite’ye ilgili Bakan tarafindan diger bakanlar ve
blirokratlar da ¢agrilabilmekte ve Komite toplantilarinin sonuglar1 ve Komite’de alinan

kararlar hakkinda Bakanlar Kurulu’na bilgi sunulabilmektedir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ilgi alanindaki finansal oyuncularin
diizenleme ve denetlenmesi konusunda yetkili ve gorevlidir. Bu faaliyetlerde 6zellikle
diizenleme kabiliyeti dikkatle ele alinmalidir. Diizenleme fonksiyonu bankalar i¢in yeni
gelismelere, araglara ve uluslararast kurallara uyum konusunda onemlidir. Ancak
sisteme zarar verecek is ve eylemleri gerceklesmeden once kurallara baglamasi yetenegi
ve Ongoriisii diizenleme fonksiyonunun temel 6zelligi olmalidir. Kiiresel kriz dncesinde
bankalarimizin yakindan denetlenmesi ve risklerinin tespit edilmesiyle birlikte
bankalarimizin mali yapisim1 gii¢lendirici, aktif kalemlerin kalitesi ve seyyaliyetini
artirici ve pasif yapisinin maliyetini disiiriicii tedbirler alinmistir. Bu nedenledir ki diger
tilkelerden farkli olarak BDDK tarafindan kiiresel kriz boyunca alinan tedbirler daha
cok kiiclik diizeltmeler seklinde olmustur. Sistemde koklii degisiklikler iceren kararlar
alinmasi geregi duyulmamistir. S6z konusu donemden hemen 6nce ve sonrasinda ele

alinan ihtiyati tedbirler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:
a) Hedef sermaye yeterliligi uygulamasi

Ekonomilerin canli donemlerinde diizenlemelerin sikilastirilmas: yoluyla bankalarin
yapilarmin giiglendirilmesi ve kriz dénemlerinde ise destekleyici kararlar alinarak; 2006
ortasinda yurticinde yasanan calkantinin ardindan kiiresel ¢apta ortaya ¢ikabilecek
risklere hazirlik olarak daha temkinli bir diizenleme ve denetim yaklagimi izlenmistir.
Bu dogrultuda BDDK Kasim 2006’da tiim bankalara, tamamen yerel bir inisiyatifle,
kiiresel capta %8 olarak belirlenen sermaye yeterliligi rasyosunu bir buguk misli
temkinlilikle %12°’lik hedef oran wuygulamasimmi baslatmistir. Hedef rasyoyu

tutturamayan yurti¢cindeki bankalara yeni sube acamayacaklar1 duyurulmustur.
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b) Likidite yeterlilik oram diizenlemesi

Bankalarin varliklarimin  yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek sekilde yeterli likidite
diizeyini saglamalar1 ve silirdiirmelerini temin etmek iizere BDDK tarafindan Kasim
2006’da yabanci para ve toplam para birimleri iizerinden haftalik ve aylik vadede olmak

tizere iki vade dilimine iligkin likidite yeterlilik oran1 diizenlemesi getirilmistir.
c) Bankalarin temettii dagitiminin sinirlanmasi

Kurum tarafindan bankalarin temettii dagitimi 2008 yili ve takip eden yillarda
BDDK’nin onayma baglanarak smirlandirilmistir. Karlarin - dagitilabilmesi  igin,
BDDK ’ya bagvurulmasi ve izne tabii olmasi zorunlu hale getirilmistir. Buna gore cesitli
ilkeler tarafindan bankalarin sermaye diizeyiyle veya genel bir limit belirlenerek
uygulanabilen temettii sinirlamasi, BDDK tarafindan kriz siirecinde azami 9%20-25
olmak Tlizere sermaye yeterliligi standart oraniyla iligkilendirilmek suretiyle
uygulanmistir. Bu ¢ergevede sermaye yeterliligi rasyosu dikkati ¢cekecek noktalara inen,
hizli biiylimiis ve/veya aktif kalitesi bozulmaya baslayan bankalarin kar dagitimina izin

verilmemis ve benzer uygulama daha sonraki yillarda da benimsenmistir

d) Bankalarin devlet tahvillerinin yeniden smiflandirilmasina imkan

verilmesi

Uluslararas1 Muhasebe Standartlari’'nda yapilan degisiklikler paralelinde Tiirk
Muhasebe Standartlart (TMS) 39 nolu diizenlemede 31 Ekim 2008’de yayimlanan 105
sayili Teblig ile yapilan degisiklik ¢ercevesinde bankalara satilmaya hazir menkul
kiymetleri bir defaliina geriye yonelik olarak vadeye kadar elde tutulacak menkul
kiymetler igerisinde siniflandirma imkani verilmistir. Burada dikkati ¢eken husus soz
konusu degisikligin 2008 finansal krizinin en 6nemli gostergesi olarak kabul edilen
Lehman Brothers olayinin hemen sonrasinda ve hizli bir sekilde yapilmasidir. Bankalar
portfoylerindeki menkul kiymetleri vadeye kadar elde tutulacak veya satilmaya hazir
menkul kiymetler seklinde siniflandirmakta olup yapilan diizenleme ile iki siniflama
arasinda degisiklige gitmeleri belirli sinirlamalara bagh tutulmustur. Bankalar 6zellikle
2003 yilindan sonra menkul degerlerini satilmaya hazir portfoyde siniflandirmay: tercih
etmislerdir. Ancak s6z konusu segenek sonrasinda finansal varliklar1 yeniden

siniflandirilma imkan1 saglanmis ve vadeye kadar elde tutulacak menkul kiymetler
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portfoyline Onemli oranda kayma gozlenmistir. Kriz sonrasi faiz oranlarindaki
degisiklik ile bankalar karliliklarina etkisi ve degerleme farkliliklari sebebiyle bu
degisikligi tercih etmislerdir. BDDK, bu kararla bir defada ve keskin bir sekilde Hazine

tahvillerindeki faizleri asag1 ¢cekmeyi basarmistir.
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Sekil 12. Hazine 2 yillik tahvil faizi ve Tiirk bankacilik sektoriindeki menkul kiymetlerde satilmaya hazir
menkullerin pay1 (%)
Kaynak: BDDK ve Bloomberg’den elde edilen veriler ile hesaplanmistir. (Erigim tarihi: Aralik 2017)

e) Karsiliklar Yonetmeligi’nde Yapilan Degisiklikler

23 Ocak 2009 tarihinde yayimlanarak 01.10.2008 tarihinden gegerli olmak tizere
yirtirliige giren Karsiliklar Yonetmeligi’nde degisiklik yapan Yonetmelikte kredilerin
ve diger alacaklarin yeniden yapilandirilmasina iliskin 11 inci maddesinin, 01.03.2010
tarihine kadar Ikinci Grupta smiflandirilan kredilerin  donuk alacak olarak
siniflandirilmalar1 oncesinde iki defa yeni s6zlesme kosuluna baglanmasi ve donuk
alacak olarak siniflandirilmadan (6zel karsilik ayrilmadan) yeniden yapilandirma ve
Donuk alacak olarak smiflandirilmis olan kredilerin iki defa olan yeniden

yapilandirilmasi imkaninin daha esnek kosullarla tige ¢ikarilmasi imkani getirilmistir.

Yeniden yapilandirma ve donuk alacak olarak tasnif etme kosullarinda bankalara
esneklik getiren Yonetmelik degisikligi ile kiiresel piyasalardaki olumsuz gelismelere
bagli olarak kredi borg¢lusu firmalar ile hane halkinin 6deme gii¢lerinin korunmasi ve
bankacilik sektoriiniin kredi kullandirma mekanizmasindaki olasi tikanmalarin 6niine

gecilmesi amaclamistir. Saglanan bu imkan sayesinde Eyliil 2009 itibariyla 685.236
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adet miisterinin toplam 8,9 milyar TL’lik kredisi yeniden yapilandirilmig, Mart 2010 ay1
itibariyla da bu tutar 11 milyar TL’ye ulagmustir.'*

Diger taraftan, sz konusu Yonetmelik’te 6 Mart 2010 tarih ve 27513 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanan degisiklik ile yukarida agiklanan imkan bir yil daha
uzatilmis ve Yonetmeligin 7. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde belirtilen genel
karsilik oraninin, operasyonel riske esas tutar harig, kredi riskine ve piyasa riskine esas
tutar iizerinden hesaplanan sermaye yeterliligi standart oran1 yiizde 16 ve iizerinde olan
bankalarca, 6 Mart 2010 tarihinden itibaren kullandirilan kredi kartlar1 disindaki nakdi
krediler icin 01.03.2011 tarihine kadar yiizde sifir olarak uygulanabilmesi

kararlastirilmistir.

f) Dévize endeksli varlik ve yiikiimliiliiklerin likidite rasyosunda dikkate

alinmasi

BDDK tarafindan Ocak 2009°da yapilan degisiklikle dovize endeksli varlik ve
yiikiimliiliiklerin bir kisminin (%45 oraninda) YP likidite rasyosunda dikkate alinmasi

saglanmistir.
g) Kredi/teminat oram diizenlemesi

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun 16.12.2010 tarih ve 3980 sayil1 Karar1

ile, 1 Ocak 2011 tarihinden itibaren:

e Konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kullandirilacak krediler ile konut
teminati altinda kullandirilacak tiiketici kredilerinde, kredi tutarmnin teminata
konu olan gayrimenkuliin degerinin %75’ini,

e Ticari gayrimenkul alimi amacl kullandirilacak ticari kredilerde ise kredi
tutarinin teminata konu olacak gayrimenkuliin degerinin %50’sini*® agmamasi

kurali getirilmistir.

S6z konusu diizenleme ile 6zellikle konut kredilerinde kredi talep edenlerin belirli bir

oranda 6zkaynak koymalar1 ve bor¢luluk oranlarinin sinirlandirilmasi hedeflenmistir.

1% BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, 2009-11, 5.34.
195 6z konusu diizenleme Nisan 2013 te yiiriirliikten kaldiriimustir.
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h) Kredi kart1 limiti artisinin simirlandirilmasi

Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlari Hakkinda Yonetmelikte 17.12.2010 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan Yonetmelik ile, asgari 6deme tutarlarina iliskin olarak bir takim
degisiklikler yapilmis ve donem borcunun 6denme performansina bagli olarak limit

artirimi ve nakit kullanimi konularinda kisitlamalar getirilmistir.

Yonetmelik degisikligi ile tiim limit seviyeleri i¢in %20 olarak uygulanmakta olan
asgari 0deme tutarlarinda belirli limit araliklart i¢in %40 oranina kadar yiikselecek
sekilde kademeli olarak artiglar ongoriilmiistiir. Yonetmeligin yayimi tarihinden 6 ay
sonra yiiriirliige girmek iizere ise bir takvim yili igerisinde 3 defa dénem borcunun
%350’sine kadar 6deme yapilan kredi kartlarinin limitlerinin donem borcunun tamaminin
O0denmesine kadar artirilamayacagi ve bu tiir kartlarin nakit kullanimina kapatilacagi

hiikme baglanmustir.

i) Thtiyac ve diger tiiketici kredilerinin risk agirliklarinin ve genel kredi

karsihiklarinin artirilmasi

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 16.06.2011 tarihli karar ile tiiketici
kredilerinin toplam kredilerine oran1 % 20’nin iizerinde olan bankalar ile tasit ve konut
kredileri disindaki tiiketici kredilerine iliskin tahsili gecikmis alacaklar orani %8’in
tizerinde bulunan bankalarca kullandirilacak tasit ve konut kredisi disindaki tiiketici
kredilerine iliskin genel karsilik oraninin 1. Grup krediler i¢in % 4, II. Grup krediler i¢in
% 8 olarak uygulanmasi; bu kredilerden sozlesme kosullart ilk 6deme planinin
uzatilmasina yonelik olarak degistirilecekler i¢in en az % 10 genel karsilik ayrilmasi;
bankalarin sermaye yeterliliklerinin hesaplanmasinda tasit ve konut kredileri disindaki
tiiketici kredilerinden kalan vadesi 1-2 y1l arasinda olanlar i¢in risk agirligiin % 150, 2
yildan fazla olanlar i¢in ise % 200 olarak dikkate alinmasini teminen ilgili
yonetmeliklerde degisiklikler yapilmistir. 28 Mayis 2011 tarih ve 27947 sayili Resmi
Gazete’de yayimmlanan sz konusu yonetmelik degisiklikleri ile bu kredi tiirlerinde
gozlemlenen yiiksek oranli artiglar1 sinirlama ve bu sayede hanehalki bilangolarini
tyilestirme, siirdiiriilebilir hale getirerek takip eden donemlerde olasi asir1 bor¢lanma

riskinden kaynaklanabilecek tehlikeleri engelleme amaci glidiilmiistiir.
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j) Yapisal faiz oram riski diizenlemesi

Bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz orani riskinin yonetilmesini temin etmek
tizere 23.08.2011 tarih ve 28034 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yonetmelikle yeni

bir diizenleme getirilmistir.
k) Yabanci bankalara ilave sermaye yiikiimliiliigii

Kiiresel krizin 6zellikle Avrupa ve ABD merkezli bankalarin mali biinyelerinde 6nemli
Olclide olumsuz etkilemesi nedeniyle, ana ortaklik bankanin risklilik durumunun dikkate
alinmasini temin etmek amaciyla stratejik yabanci banka sahipligi olan bankalarin
uyacagl minimum sermaye yeterlilik oraninda degisiklik yapilmistir. S6z konusu
yeterliligin belirlenmesinde ana banka kredi temerriit sigortasi (Credit Default Swap,
CDS) spreadleri, ana banka iilke CDS spreadleri, Avrupa Bankacilik Otoritesi
(European Banking Authority, EBA) stres testi sonuglari, ana {ilke bor¢ stoku/gayri safi

milli hasila gibi finansal ve ekonomik degiskenler dikkate alinmistir.
I) Anadolu Yaklasim

Reel sektdrde artan zorluklar iizerine ddeme giicliigiine diisen KOBI’lerin nakit
akimlarin1 ongoriilebilir hale getirebilmek amaciyla, 27 Aralik 2006 tarihli ve 5569
sayili Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Mali Sektore Olan Borglarinin Yeniden
Yapilandirilmast Hakkinda Kanun hazirlanmis ve Nisan 2007°den itibaren iki yil
sireyle sirketlerin finansal kurumlara olan borg¢larinin yeniden yapilandirilmasina
kolaylik saglayan kamuoyunda Anadolu Yaklagimi olarak tanimlanan diizenleme hayata
gecirilmigtir. Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) verilerine gore, s6z konusu uygulama
kapsaminda 2007, 2008 ve 2009 yillarin1 kapsayan {i¢ yillik donemde toplam 402
Milyon TL kredi yeniden yapilandirilmastir.
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DORDUNCU BOLUM

4. KURESEL KRiZ SONRASINDA FINANS MIMARISINE
ILISKIN YAKLASIMLAR

Yiizyilin krizi olarak tabir edilen 2008 kiiresel krizi biiyiik 6l¢iide geride kalmis olsa da,
sistemdeki diizenleyici ve gozetleyici kurumlarin eksiklikleri ve sorunlart devam
etmekte ve finansal istikrar i¢in biiyiik riskler icermektedir. Diizenleyici otoritenin
mimarisinin énemi ve etkin ¢alismasinin ekonomilere katkis1 yasanan krizlerle daha da
1yl anlasilmaktadir. Krizlerin ekonomik etkilerinin daha da artmasi, bu otoritelerin ve

olusturduklart etkin mimarinin 6nemini ortaya koymaktadir.
4.1.Ana Bilesenleri

Etkin bir diizenleyici mimari i¢in dort temel unsur s6z konusudur; iyi bir mimari
yenilikgiligi ve verimliligi tegvik etmelidir, seffaflik saglamalidir, glivenlik ve saglamlik
vermelidir ve uluslararasi piyasalarla rekabeti tesvik etmelidir. Asir1 diizenleme maliyet
igerir; gevsek diizenleme ise ciddi kirilganliklara yol agabilir. Her diizenleme seklinin
sonuclart ancak gerceklestikten sonra anlagilabilir. Esasinda en etkin diizenleme
Olciilemeyeni bilinmeyene karsi1 dengeleme sanatidir. Finansal krizlerin devamli tekrar
eden bir gercek olmasi siirpriz degildir. Diizenleme mimarisi ekonomik biiyiime ve
kaynaklarin etkin dagitimi icin kritiktir. Etkin olmayan finansal sistemlere sahip
ekonomilerin etkin finansal sistemlere gore daha fazla kaynak harcadiklar1 buna karsin
daha az biiytidiiklerine daha once isaret edilmisti. Ayni1 sekilde zayif finansal sistemlere
sahip ekonomilerin uluslararasi finansal piyasalarda diisiik maliyetli kaynak bulmakta
zorlandiklari, uluslararasi soklara karsi bagisiklik kazanamadiklar1 ve global finansal
sisteme sorun bulastirabildikleri de belirtilmistir. Nihayetinde iyi bir finansal mimarinin
hem reel ekonomiden hem de finansal sistemden gelecek i¢sel ve dissal soklara kars

saglamlik sagladig da ifade edilmistir'®.

Hem kiiresel hem ulusal capta finansal gelisim siireci son yillarda zorlu sinavlara maruz
kalmis ve bu zorlu kosullara kars1 kurumsal iktisadi giiclendirme isteginin ve gereginin

arttig1 gorilmiistiir. Biiylime dostu istikrar ve giiven veren finansal sistemlere 6zellikle

1% Acharya, a.g.e., s. 35-36.

110



zor zamanlarda daha da artan bir Onemde ihtiya¢ duyulmaktadir. Kapsamli bir
diizenleme ve gozetlemeye tabi olmadigi zaman finansal sektordeki agiklarin kiiresel bir
iktisadi krize yol acabilecek boyuta ulasabilecegini ortaya ¢ikarmistir. Bu siiregte
yasanilan tecriibelerden alinan dersler 15181nda finansal sisteme yonelik yeni bir mimari
arayist sadece lilkemiz i¢in s6z konusu olmayip, bir¢ok iilkede de sik¢a tartisilan bir

husus haline gelmistir.

Kriz sonrasinda uygulanan politikalar, kisa vadede ve bilahare krizin sonuglarinin daha
derinden tespiti neticesinde alinan daha koklii tedbirler olarak da goriilebilir. Ulkeler
kriz sonrasinda ekonomik gostergelerdeki degisimlere yonelik hizli politika tedbirleri
aldiklar1 gibi, zamanla sistemdeki sorunlarin tespiti ve uluslararasi etkilesimler ve
yonlendirmeler neticesinde daha kokli tedbirler de almislardir. Uluslararas: kural
koyucular IMF, Diinya Bankasi, G20 ve Basel diizenlemeleri bu donemde etkili

olmuslardir.

Finansal diizenleyici ve gozetleyici kurumlarin yapisi ile ilgili olarak {ilkeler arasinda
farkliliklar s6z konusudur. Tarihsel olarak {ilkeler arasinda farkli deneyimler oldugu
gibi benzer sistemleri uygulayanlar arasinda dahi farklhiliklar mevcuttur. Cesitli
tilkelerde kurumsal yapinin organizasyonu Onemli bir politika tartismast olmustur.
Temel sorular ise, finansal piyasalar1 ve oyunculari bir yap1 i¢inde mi yoksa bankacilik,
menkul kiymetler ve sigortacilik gibi alanlarda farkli kurumlar altinda mi1 birlestirmek
gerektigidir. Diger bir konu ise bu kurumsal yapi icerisinde merkez bankalarinin

197 jstikrarli ve etkin finansal yapi, iilkelerin ekonomik

roliiniin ne olacagina iliskindir.
kalkinmalar1 ve istikrarlari, sermayenin dagilimi ve tiiketicilerin giiveni i¢in dnemlidir.
Diizenleme esasinda bir maliyet unsurudur, fiyat unsuru degildir. Diizenleyici
otoritelerde asir1 diizenlemeye dogru bir egilim mevcuttur; ¢iinkii, uygulamalar piyasa

odakli olmay1p disaridan zorlanmaktadir.*®

Finansal mimarinin kistaslarin1 detaylica belirlemek, uygulamanin ince detaylarim
ayarlamaktan ¢ok daha zordur. Olmasi gerekenden daha az diizenleme ise ancak

olduktan sonra farkedebilecegimiz sorunlarin ortaya ¢ikmasima sebebiyet verir. ideal

Y97 David T Llewwllyn, Institutional Structure of Financial Regulation and Supervision: The Basic Issues,
World Bank Seminar Washington DC 2006, s. 3.
198 Mishkin ve Eakins, a.g.c., s. 215.
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diizenleme (optimum regulation) ise dl¢lilemeyeni bilinmeyene kars1 dengeleme iizerine

kurulu bir siiregtir. Finansal krizlerin tekrarlanan gergekler olmasi da siirpriz degildir.

Ulkelerde finansal diizenleyici ve gozetleyici kurumlar arasindaki is birligi,
koordinasyon ve yeni yapilanmalara iliskin tartigmalar literatiirde Onemli yer
tutmaktadir. Son yillarda finansal krizlerin goriilme sikliginin artmast ve etkilerinin
siddetlenmesi ve derinlesmesi yeni arayislart giindeme getirmistir. Ayrica finansal
krizlerde yasanan olumsuzluklar, ilgili sektorleri diizenleyen kurumlarin yapilarinin
degistirilmesi, yeni bir yap1 kurulmasi veya bir veya birden fazla kurumun

birlestirilmesi gibi sonuclar tiretmektedir.

Diger yandan, hi¢bir yap1 etkin bir yonetim ve gozetimi garanti edememektedir.
Kurumsal yapiyr degistirmek de etkin bir yapiyr garanti etmez. Son yillarda
tartismalarin artmasindaki temel sebep; finansal yenilikler, yeni enstriimanlarin finansal
sistemin yapisindaki ortaya c¢ikardigi degisiklikler ve finansal holding yapilari
diizenleyici kurumlarin geleneksel diizenleme ve gozetleme yapilarini degistirmis ve
karmagiklastirmistir. Krizlerin siklig1 ve derinligi arttik¢a yeni diizenlemeler yapilmakta
ve kurumlarin yapilar1 degistirilmektedir. Kiiresellesen ve dis etkilere ¢ok daha acik
olan ulusal finansal sistemlerde diizenlemelerin daha da karmasiklasmasi, dogal olarak
cercevesinin genislemesi ve ayni konuda farkli kurumlarin farkli diizenlemeler yapmasi

etkin ve verimli yeni mimarilere olan ihtiyaci daha sik giindeme getirmektedir.

Diizenleyici ve denetleyici otoritelerin yapist ile ilgili olarak diinyada genis bir dagilim
mevcuttur. Bir ugta birden ¢ok diizenleyici ve gozetleyicinin oldugu ¢oklu yapilar, diger

ucta ise tek bir otorite altinda birlesmis yapilarla karsilagilmaktadir.

Finansal sistemin istikrar halinde olmasi; ekonomik performansin gergeklestirilmesini

kolaylagtirmasi, 6nemli ve beklenmeyen olaylardan dogan finansal dengesizliklerin
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giderilmesi olarak ifade edilmektedir.”™ Fiyat istikrar1 ise diisiik ve istikrarlt bir

o 1
enflasyon seviyesi olarak tanimlanmaktadir.™*

19 Garry J. Schinasi, “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper, Ekim 2004, s. 8.
10 ars E.O. Svensson, “Price Stability as a Target For Monetary Policy: Defining and Maintaining Price
Stability, NBER Working Paper, No: 7276, s. 4.
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4.2. Otoritelerin Yapisi

Krizlerden sonra diizenleyici ve denetleyici otoritelerin koordinasyonu, yapisi, kurumlar
arasi is birligi veya koordinasyon eksikligi glindeme gelmektedir. 2008 finansal krizi
oncesinde kiiresellesme, dlizenlemelerde gevseme ve teknolojik gelismeler neticesinde
kiiresel sistem Onemli degisikliklerle karsilasmistir. 1998’den gilinimiize OECD
tilkelerinin %80’inde diizenleme mimarisi degistirilmistir. Finansal {riinlerin giderek
karmasiklagsmasi, finansal holdinglerin olusmasi1 ve 2008 kiiresel krizi etkin bir
mimarinin gerekliligini giindeme getirmistir. S6z konusu yapisal degisiklikler ile ilgili
kurumlar arasinda tutarlilik ve uyum akademik cevrelerde halen tartigilmaya devam

eden konulardir.
4.2.1. Analitik Cerceve

Diizenleyici ve gozetleyici otoritelerin smiflandirilmasinda dort farkli  yaklasim

{izerinde durulmaktadir®':

1- Kurumsal veya Geleneksel Yaklasim: S6z konusu yaklasim diizenleme
kapsamindaki tiizel kisiliklere odaklanir ve finansal hizmet sunan her bir yap1
farkli bir diizenleyici ve gozetleyici otoritenin sorumlulugundadir. Her bir
finansal kurum i¢in farkli uzman bir otorite mevcuttur. Bu uygulamaya 6rnek
olarak Cin, Meksika ve Hong-Kong verilebilir. S6z konusu yapida
parcalanmisg bir diizenleme yapist mevcut olup hibrit finansal oyuncular
tizerinde diizenleme yetersizligi ve mikerrerlikler mevcuttur. Her bir
diizenleyici kurum finansal sistemin istikrari, piyasa davranislari ve tiiketiciyi

. 112
koruma hususlari ile sorumludur.

2- Fonksiyonel Yaklasim: Bu yaklagimda ilgili tiizel kisiligin tiirline 6nem
verilmez ancak diizenleme altindaki islemler ve tirtinlerin tliriine odaklanilir.
Otoriteler degil finansal iiriinler temel alinir. Bu yaklagimda finansal islemin
kimin tarafindan yapildig1 degil bizzat {iriiniin kendisi 6nemlidir. Diizenleme
altindaki birden c¢ok islem tiirliyle faaliyet gosteren firmalar birden c¢ok

diizenleyici otoriteye tabidir. Her bir diizenleyici kurum, sorumlulugu

U1 Andrew D Schmulow, Approaches to Financial System Regulation: An International
Comperative Survey, Centre for Internetional Finance and Regulation, Ocak 2015, s. 8.
112

a.g.e.,s. 4.

113



altindaki yapilarin giivenligi ve saglamligindan sorumludur. Bu yapilanmaya
ornek olarak Italya, Fransa ve Brezilya verilebilir. S6z konusu modelde
etkinlik ve verimlilik diizenleyici kurumlar arasinda yiiksek diizeyde is
birligine baglidir. Bu modelin 6zellikle hibrit finansal iirtinler ve golge

bankacilik uygulamalarinda yetersiz kaldig1 bir elestiri konusudur.

Esasinda tiriinler arasinda bir gegiskenlik olmasa kurumsal ve fonksiyonel
yaklasim birbiriyle aynidir. Yeni gelismeler ve iirlinler arasi etkilesim
nedeniyle s6z konusu farklilasma dogmaktadir. Fonksiyonel yaklagimda
farkli trtinler sunan ayni kuruma iliskin finansal yapi1 higbir otorite
tarafindan tam olarak algilanamayabilir. Dolayisiyla diizenleyiciler arasinda
koordinasyon elzemdir ve farkli kurumlarin yapacagi diizenlemeler finansal

hizmet kuruluslar1 i¢in karmasik hale gelebilecektir.

Her bir kurumun birden fazla diizenleyici otoriteye karsi sorumlu olmasi

gbzetim ve denetimin daha maliyetli yiiriitiilmesine neden olmaktadir.

3- Entegre veya Birlestirilmis Yaklasim: Bu yapilanmaya Japonya, Singapur,
Almanya, Ingiltere’de son degisikliklerden onceki Finansal Hizmetler
Otoritesi (Financial Services Authority - FSA) yapisi ve Iskandinav iilkeleri
ornek verilebilir. Modelde bir otorite vardir ve bu kurum finansal sistemin
giivenligi, saglamhig1 ve isleyisi ile ilgilidir. Ilgili kurum hem istikrar hem de
is yapma kurallarin1 belirlemeyi kendi biinyesinde toplamaktadir. Bir sonraki
baslikta belirtilecek olan Ikiz Tepeler (Twin Peaks) modelinde ise bu iki islev
(istikrar ve isleyis) birbirinden ayrllmlstlrll?’. Entegre yaklasim kurumsal ve

fonksiyonel yaklagimlarin bir karisimidir.

Bu modeldeki yapiya sahip olan iilkelerin arasinda da farkliliklar mevcuttur.
Bazi iilkelerde tek diizenleyici otorite finansal kuruluslarin mali yapilar ile
ilgilenirken is yapis kurallarinin denetim ve gozetimi farkli birimlere hatta
bagimsiz denetim kurumlarina devredilmistir. Bunun en belirgin 6rnegini
Almanya’daki BaFin temsil etmektedir. Bazi iilkelerde ise tek diizenleyici

otorite finansal piyasalara iligkin tiim amagsal, kurumsal ve fonksiyonel

W age.,s1l.
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denetim ve yapilanmay: icerisinde barmndirmaktadir. Ornegin,ingiltere’de
krizden onceki FSA diizenlemesi, Isve¢, Danimarka gibi. Irlanda, Hollanda
gibi bazi iilkelerde ise mali yap1 denetimi merkez bankalarina birakilirken is
yapis kurallari ve piyasa denetimi baska diizenleyici ve denetleyici
otoritelerin sorumluluguna verilmistir. Entegre yaklagim ile yetki catigmasi
yaratmayacak ve miikerrer uygulamalart Onleyecek bir finansal sistem

hedeflenmektedir.

Finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu yaklasimi ilk olarak
1980’lerde Iskandinav iilkelerinde gériilmektedir. Bununla birlikte asil teorik
tartismalar Avustralya diizenleyici otoritelerinin yeniden yapilandiriimasi
doneminde yasanmistir ve 1996 yilinda kurulan Wallis Komisyonu teorik
tartismalarin temelini olusturmustur. Avustralya’da baglayan tartismalar
Ingiltere’”de  FSA (Finansal Hizmetler Otoritesi) kurulmasi ile devam
etmistir. Avustralya’daki tartismalar daha ¢ok finansal diizenleyici
otoritelerin denetim fonksiyonlar1 iizerinde dururken Ingiltere’deki
tartismalar daha ¢ok merkez bankalarinin fonksiyonlar1 ve ozellikle para

politikasi ve mali istikrar iizerine yogunlagmistir™.

Literatiirde s6z konusu yaklasimla ilgili olarak 6lgek ekonomisi sagladigi,
finansal holdinglerin daha etkin denetlenebildigi, haksiz rekabetin
engellendigi, diizenleme esnekligi ve oyuncular arasinda gilivenilirligi tesis
ettigi yoniinde olumlu goriisler ileri siiriilmektedir. Diger yandan acik
olmayan amaglarin varligi, 6l¢cek ekonomilerin tersine ¢aligmasi ihtimali ve

sinirli sinerji yaratma etkisi nedeniyle de elestiren goriisler de bulunmaktadir

Entegrasyonun lehinde ve aleyhinde goriisler kadar s6z konusu yaklagimi
benimseyen iilkelerde, diizenleyici otoritelerin entegrasyonuna temel teskil
eden gerekcelerin de agikca ortaya konulmasi o6nemlidir. Diizenleyici
otoritelerin entegrasyonunu saglayan 15 iilkede s6z konusu entegrasyonun

temel sebeplerine yonelik yapilan bir ¢alismada'®; s6z konusu iilkelerin

" yildiim Tuncay, Finansal Piyasalarda Diizenleyici Otoritelerin Entegrasyonu, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2006, s. 21.

115 Jose de Luna Martinez ve Thomas Rose, International Survey of Integrated Financial Sector
Supervision, Temmuz 2003. Calismaya katilan iilkeler, Avustralya, Kanada, Danimarka, Estonya,
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%93°1 evrensel bankacilia dogru yonelen egilimler karsisinda daha etkin
denetimin saglanmasini, %80’1 dl¢ek ekonomileri elde edilmesini, %27’si
mevcut diizenleyici otoriteler arasindaki yetersiz koordinasyon ve iletisim
bozukluklarinin ~ 6nlenmesini, %20’si  biitlin  finansal  kuruluslarin
denetiminden sorumlu olacak tek bir otorite vasitasiyla denetim ve
diizenlemedeki gri alanlarin Onlenmesini, %?20’si mali kriz sonrasinda
otoritelerin yeniden yapilanmasi ihtiyacini ve %131 ise finansal denetim ve
gozetimdeki diger aksakliklarin giderilmesini entegrasyonun
olusturulmasindaki 6nemli amaglar olarak belirlemislerdir. Bu galismada,
temel amag olarak finansal {irlinlerin giderek karmagiklagmasi ve holding

yapilarinin denetimin ve gbzetiminin etkinligi 6ne ¢ikmaktir.

4- ikiz Tepeler (Twin Peaks) Modeli: Bu rejimde iki diizenleyici kurum vardir
ve biri sistemin istikrar1 digeri ise piyasa davranislar1 ve tiiketiciyi koruma
amagclarina odaklanm1$t1r116. Bu yaklasima Avustralya, Hollanda, Isvigre,
Katar, Ispanya ve Ingiltere 6rnek olarak gosterilmektedir. Son yillarda s6z
konusu modele dogru bir egilim gozlenmektedir. Uygulamada {ilkeler
arasinda diizenleme koordinasyonu, kurgu ve operasyonel bagimsizlik
yaklasimi bakimindan farkliliklar bulunmaktadir.**’” “ihtiyati diizenlemeleri
yapacak kurum hangisi olmalidir”, “diizenleyicilerin fonksiyon ve amaglari
nasil tanimlanmalidir” ve “her bir diizenleyici ve hiikiimet arasi iliski nasil

kurulmalidir” sorularina verilecek cevaplar onem kazanmaktadir.

Ikiz tepeler modeli ilk olarak 1995 yilinda Michael Taylor tarafindan
Ingiltere’de o donemdeki otoritelerin yeniden yapilanmasina yonelik
tartigmalar sonrasi giindeme getirilmistir. Esasen finansal diizenlemeler ve
finansal piyasalardaki denetim fonksiyonunun amaglarindaki farkliliklardan
yola ¢ikarak finansal piyasalar i¢in optimum bir denetim yapisi kurulmasi
amaclanmaktadir. Bu yaklagimda en 6nemli iki amac¢ finansal piyasalarda

mali istikrarin saglanmasi ve yatirimcilarin korunmasi olarak belirlenmistir.

Macaristan, Izlanda, Kore, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Meksika, Norveg, Singapur, Isve¢ ve
Ingiltere’dir

163 g.e.,5.32.

U7 Andrew Godwin vd., “A Jurisdictional Comparison of the Twin Peaks Model of Financial
Regulation”, Journal of Banking Regulation, 2017, s.9.
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S6z konusu amagclara ulasabilmek i¢in iki bash bir gézetim ve diizenleme

yapist ongoriilmektedir.

S6z konusu yaklasimda finansal sistemin giivenli bir sekilde faaliyet
gostermesi, finansal kuruluglarin yeterli sermayeye sahip olmasi ve risklerin
kontrol edilmesinin saglanmasi amaciyla bir mali denetim otoritesi (financial
stability commission, mali istikrar komisyonu); tiiketicilerin (yatirimeilarin)
diirtist ve adil hizmet almalarinin saglanmasi ve yatirimcilarin korunmasi
amaciyla is yapis kurallarmin uygulanmasimi gozetleyecek piyasa denetim
otoritesi (customer protection commission, yatirimcilart koruma komisyonu)

olusturulmasi éngérﬁlmektedirng.

Bu yaklasimin avantajlar1 diizenleme tekrar1 veya eksikliklerinin 6nlenmesi,
diizenleyici otoritelerin kesin ve agik gorevlere sahip olmalari, finansal
sektor diizenleme amaglart arasindaki ¢atigmalarin  Onlenmesi, yasal
diizenleme siirecinin agik, seffaf ve kamuda saygimn bir yapiya

kavusturulmasi olarak sayllmaktadlr119

Ikiz tepeler yaklasimi bir cok entegrasyon siirecinde ilham kaynagi olmustur.
Ozellikle Avustralya’da biri mali denetimden (Australian Prudential
Regulatory Agency, APRA) digeri ise yatirimcilarin korunmasindan sorumlu
(Australian Securities and Investment Commission, ASIC) iki denetleyici ve
diizenleyici otorite olusturulmasma karar verilmistir. Benzeri yapilanma
Hollanda ve Irlanda’da da uygulanmaktadir. Bu iilkelerde finansal
kuruluglarin mali denetimi ve sistemik riskin Onlenmesi fonksiyonlari
merkez bankalar1 tarafindan yerine getirilirken, yatirimcilarin korunmasina
yonelik is kurallarinin uygulanmasi ve denetimi ise olusturulan bagimsiz bir

diizenleyici ve gozetleyici otorite tarafindan yiiriitiilmeltedir.

18 Cynthia C. Linhstenstein, The Fed’s new model of supervision for “large complex banking
organizations”: Coordinated risk based supervision of financial multinationals for international
financial stability, Boston College Law School Faculty Papers, Paper 129, Boston College Law School,

2006.

119 The Colonial Group, Wallis Inquiry Submission, 1996.
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Diger yandan, Di Giorgio ve Di Noia tarafindan giindeme getirilen diger bir yaklasim
ise dortlii bir yapi (four peaks) 6ngdrmektedir'?’. Bu yaklasimda ikiz tepeler modelinde
tanimlanan finansal diizenlemelerin iki temel amaci ii¢lii bir yapidadir. Ikiz tepeler
modelinde finansal piyasalarda mali istikrarin saglanmasi ve yatirimcilarin korunmasina
ilaveten finansal piyasalarda etkinligin saglanmas1 amactyla finansal aracilik sektoriinde
rekabetin korunmasi ve artirilmast konusu eklenmistir. Finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasi makro ekonomik ve mikro ekonomik istikrar olarak ikiye ayrilmistir.
Ekonomideki makro ekonomik istikrar ile fiyat istikrarini saglamak ve korumak merkez
bankasinin sorumlulugunda iken mikro ekonomik diizeyde istikrarin saglanmasi ya da
finansal aracilik sektoriinde istikrar ayr1 bir denetim otoritesi tarafindan
yiirlitiilmektedir. Bu otorite genel olarak tiim finansal piyasalarin ve 6zel olarak ise
bankacilik, sermaye piyasast ve sigortacilik sektoriinde olup olmadigina bakmaksizin
tim finansal aracilarin istikrarin1 denetleyecektir. S6zkonu model Avrupa Ekonomik

Alani i¢cinde uygulanmaktadir.
4.2.2. Uygulama Modelleri

Yukarida bahsedilen farkli yaklagimlar1 {ilkeler 0©zelinde hangi kurumlarla
yiriitiildiglini 6zetleyen tablo asagida verilmistir. Gegtigimiz 20 y1l boyunca pek ¢ok
iilkede Ikiz Tepeler modelinin uygulama alani buldugu goriilmektedir. Avustralya
tarafindan liderligi yapilan model daha sonra Hollanda, Belcika, Yeni Zelanda ve
Ingiltere’de de uygulanmistir. Bu model uygulamasinda iilkeler arasinda diizenleme
koordinasyonu, kurgu ve operasyonel bagimsizlik yaklagimi bakimindan farkliliklar
bulunmaktadir."** Finansal iiriinlerin giderek karmasiklasmasi, finansal holdinglerin
olugmasi ve 2008 kiiresel krizi etkin bir diizenlemenin gerekliligini giindeme getirmistir.
S6z konusu modelde diizenleme iki genis baslikta yer almaktadir: islemlere dair
diizenlemeler (market conduct regulations) ve ihtiyati diizenleme (prudential
regulation). Ikiz tepeler modelinde ihtiyati diizenlemeler yapacak kurumun konumu
onemlidir. Diizenleyici ve denetleyici otorite; merkez bankasi disinda tamamen farkl

bir kurum, merkez bankasinin bir istiraki veya merkez bankasinin iginde bir yapidir.

120 Giorgio Di Giorgio ve Carmine Di Noia, Financial Regulation and Supervision in the Euro Area:
A Four-Weak Proposal, Financial Institutions Center No: 01-02, The Wharton School University of
Pennsylvania Philadelphia, Ocak 2001.

121 a.g.¢., S.9.
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Tablo 16. Diizenleyici ve Denetleyici Otoritelerin Simiflandirilmasi

Model Ulkeler Kurumlar
Geleneksel Cin Cin Merkez Bankasi (Peoples Bank of China)
Yaklasim Cin Bankacilik Diizenleme Komisyonu (China Banking Regulatory
Commission)

Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu (China Securities
Regulatory Commission)

Meksika Merkez Bankasi (Central Bank of Mexico)

Bankacilik ve Menkul Kiymetler Komisyonu (National Banking and
Securities Commission)

Sigorta ve Tahvil Sirketleri Komisyonu (National Insurance and Bond
Companies Commission)

Emeklilik Tasarruflar1t Komisyonu (National Commission for the
Retirement Savings System)
Finansal Uriinleri Kullananlar1 Koruma Komisyonu (National
Commission fort he Protection of Financial Services Users)
Mevduat Sigortast Kurumu (Deposit Insurance Agency)

Hong Kong Hong Kong Para Otoritesi (Hong Kong Monetary Authority)
Hong Kong Menkul Kiymetler Komisyonu (Hong Kong Securities and
Futures Commission)

Fonksiyonel Italya Merkez Bankasi (Bank of Italy) (Bankacilik diizenleme ve denetleme
Yaklasim yetkisi de mevcuttur)
Borsa ve Sirketler Komisyonu (Companies and Stock Exchange
Commission)
Fransa Merkez Bankasi (Banque de France)

Ihtiyati Denetim Otoritesi (French Prudential Supervisory Authority)
(Merkez Bankasina bagli bir kurum)
Piyasalar Isleyis Diizenleyicisi (Market Conduct Regulator )
(Tiiketiciyi koruma fonksiyonu)

Entegre Japonya Merkez Bankasi (Bank of Japan)
Yaklasim Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Agency)

Singapur Singapur Para Otoritesi (Monetary Authority of Singapore) (Merkez
Bankasi ve tiim finansal kurumlardan sorumlu)

Almanya Merkez Bankasi (Deutsche Bundesbank)

Finansal Diizenleyici Otorite (Financial Supervisory Authority —
BaFin) (BaFin ana diizenleyici otoritedir. Merkez bankasi ise makro
ihitiyati diizenlemelerle ilgilidir. BaFin rehberleri Merkez Bankasina

danigilarak hazirlanir)

ikiz Tepeler Hollanda Merkez Bankasi (Dutch Bank) (Klasik merkez bankasi fonksiyonlari
(Twin Peaks) disinda finansal sistem igin Thtiyatli diizenlemeler yapar)
Hollanda Finansal Piyasalar Otoritesi (Netherlands Authority for the
Financial Markets-AFM) ise tiim finansal oyuncular tizerindeki
denetim ve g6zetim fonksiyonunu yerine getirmektedir.

Avustralya Merkez Bankasi (Reserve Bank of Australia)
(Three Avustralya Thtiyatli Diizenleme Otoritesi (Australian Prudential
Peaks) Regulation Authority - APRA) (menkul kiymetler dignda tiim finansal
oyuncularin diizenleme ve denetimi)
Avustralya Menkul Kiymetler 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.

Ik uygulamaya 6rnek olarak Avustralya Diizenleyici otoritesi (Australian Prudential
Regulation Authority — APRA), ikinci uygulamaya drnek Ingiltere’de son diizenlemeler

oncesi finansal otoritenin (Financial Services Authority — FSA) Ingiltere Merkez
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Bankas1 istiraki olmasi ve iiciincii uygulamaya &rnek ise Ingitere’de kiiresel kriz sonrasi

olusan yeni yap1, Hollanda, Belgika ve Yeni Zelanda uygulamalart verilebilir'?.

Ozellikle Merkez Bankas1 disinda tamamen farkl1 bir kurum tarafindan yerine geririlen
uygulama 6rneginde ilgili kurumlar aras1 koordinasyon ve buna iligskin yapilar daha da
onem kazanmaktadir. Diger yandan kurumlar aras1 koordinasyon ve iilke uygulamalar1
bu noktada farklilik gostermektedir. Yeni Zelanda ve Hollanda gibi bazi iilkelerde resmi
olmayan yapilar mevcut iken Ingiltere gibi iilkelerde her ayrinti tanimlanmis ve belirli

koordinasyon yapilari olusturulmustur.'?®

Yukarida deginilen modeller disinda finansal diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
sayisinin tek veya birden c¢ok olmasi iilkeler arasinda farkliliklar gostermektedir.
Tarihsel deneyimler, devlet yapilar1 ve sair sebepler bu farkliliklara neden olmaktadir.
Diger yandan higbir yapinin digerine karsi bir hakimiyeti s6z konusu degildir. Ancak
diinyada son yillarda ¢ok bagl bir yapilanmadan tek diizenleyici otorite yapisina dogru
bir egilim gozlenmektedir. Tek otorite lizerine kurulu yapilar ilk defa Singapur (1984),
Norveg (1986), Danimarka (1988) ve Isve¢ (1988) de kendini gdstermistir. Diger

yandan, tek diizenleyici otorite yapilari arasinda da uygulama farkliliklar mevcuttur;

1. Singapur modeli: Merkez bankasi tek diizenleyicidir. Merkez bankalari para
politikas1 yaninda tiim finansal sistemin diizenleme ve denetimi ile
sorumludur.

2. Iskandinav modeli: Merkez bankasi disinda bir kurum tiim regiilasyonu
saglar.

3. Avustralya modeli: ki farkli otorite mevcuttur ve bunlarin koordinasyonunu
saglayan yapilar ihdas edilmistir. Ornegin, Avustralya’da Avustralya Ihtiyath
Diizenleme Otoritesi (Australian Prudential Regulation Authority, APRA) ve
Avustralya Menkul Kiymetler Komisyonu (Australian Securities and

Investment Commission, ASIC)

Tek diizenleyici otoriteyi savunan literatiirde; pargali diizenleme yapisinda tiim ilgili
sektorlerin risklerinin konsolide olarak degerlendirilmesinin yeterli olmayabilecegi,

farkl1 diizenleyicilerin ayni aktivite i¢in farkli diizenlemeler getirebilecegi, birlesik

122 a.g.c., S.11.
123 a.g.c., S.31.
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yapida diizenlemelerin ¢ok daha hizli ve esnek olabilecegi, coklu yapilarda birlikteligi
saglayacak ortak komiteler kurulabilse de uyum ve kurumlar arasi gii¢ savaginin sorun
cikarabilecegi, tek otoritenin Ozellikle isglicii ve verilerin kullaniminda 6lgek
ekonomisine daha uygun olacagi, tek otoritenin hesap verilebilirligi artiracagi birden
fazla otoritede ise sorumlulugu belirlemenin bazen oldukga zor olacagi ve ayrica ¢oklu
yapilarda kurumlarin sorumlulugu birbirine aktarma gibi bir yaklasim igine

girebilecekleri seklinde goriisler mevcuttur.

Tekli otorite yapisina karsi ileri siirilen goriislerde ise; ¢ok ¢esitli ve farkli alanlarin
varligi ve sistemik riskten tiiketiciyi korumaya kadar farkli hedefler arasinda ayni
agirligr ve zamani1 verememe riskinin olusabilecegi, tek otoritenin aslinda diizenleyici
tekeli oldugu ve bu tekellerin verimsizliklere sebep olabilecegi ve ayrica fonksiyonlarin

cok kesin ve biirokratik olabilecegi ifade edilmektedir.

Tekli yapida en dnemli sorulardan biri de merkez bankasinin roliiniin ne olacagidir.
Merkez bankasinin para politikasi yaninda finansal kurumlarin diizenleyici ve
denetleyici roliinii de gerceklestirmesi ile ilgili olarak olumlu veya karsit goriisler
mevcuttur. Merkez bankalarinin bankalar ve finans sistemi ile ilgili olarak bilgi sahibi
olmas1 para politikas1 i¢cin dnemli bir bilgi kaynagidir ve merkez bankalar1 bunlardan
para politikasinin sekillendirilmesinde yararlanirlar. Bu baglamda kredi kalitesi, 6deme
kabiliyeti ve likidite her bir banka bazinda son likidite mercii (lender of last resort)
fonksiyonu i¢in 6nemli gostergelerdir. Birlesik yapr merkez bankalarinin istedikleri para
politikalarini bagimsiz bir sekilde uygulamalarina engel olabilir. Bankalarda meydana
gelebilecek sorunlarda merkez bankasi suclanabilecegi i¢in bu bankalar itibar kaybi

yasayabilirler.

Bankacilik denetim siireclerini merkez bankasindan ayirma veya birlesik bir otorite
altinda toplama fikri son yillarda yogun tartismalara neden olmaktadir. Ozellikle

karmasik finansal yapilar1 olan gelismis iilkelerde bu fikir taraftar bulmaktadir. 24

124 Goodhart, a.g.e., s.13.
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Tablo 17. Tek ve Birden Cok Bankacilik Diizenleyici Otoritesi

Birden Cok

Diizenleyici

Otorite — 10
iilke

Tek Bankacilik Otoritesi- 126 Ulke

Angola, Benin, Botswana, Burkina Faso, Burundi, Cote
d’lvoire, Misir, Etopya, Gambiya, Gana,Guinea-Bissau,
Irak, Israil, Urdiin, Kenya, Kuveyt, Lesoto,
Madagaskar, Malavi, Mali, Malta, Fas, Mozambik,
Nambiya, Nijer, Umman, Katar, Romanya, Senegal,
Seysel, Sierra Leone, Giiney Afrika, Swaziland, Suriye,
Tanzanya, Togo, Uganda, Birlesik Arap Emirlikleri,
Yemen, Zimbawve.

Arjantin, Brezilya, Kanada, $ili, Kolombiya, Kosta

Afrika — 42 Ulke Nijerya, Tunus

Amerika — 23 Rika, Dominik Cumhuriyeti, Ekva'gor, antamala, El Salva_dor,
Ulke Guyam, Honduras,_ Jamalk_a,_MekS|ka, Nikaragua, Porto Riko,
Paraguay, Peru, Surinam, Tinidad Tobaco, Uruguay, ABD
Venezuela,
Avustralya, Butan, Fiji, Hong Kong, Cin, Hindistan,
Asya-Pasifik —19 | Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Maldivler, Nepal,
Ulke Yeni Zelanda, Pakistan, Filipinler, Sumao, Singapur,
Sri Lanka, Tayland, Togo, Tayvan
Ermenistan, Belarus, Bel¢ika, Bosna Hersek,
Bulgaristan, Hirvatistan, Kibris, Estonya, Finlandiya,
Fransa, Yunanistan, Macaristan, irlanda, 1talya, Almanya,
- Kazakistan, Kosova, Kirgizistan, Litvanya, Izlanda,
Avrupa — 39 Ulke Liimsemburg, Norveg, Sirbistan, Slovakya, Slovenya, Avusturya,
Ispanya, Isvicre, Tacikistan, Tiirkiye, Ukranya, Danimarka

1ngiltere, Litvanya, Moldova, Montonegro, Hollanda,
Portekiz, Rusya,

Offshore Bahreyn, Beliz, Cayman Adalari, Gibraltar, Guernsey,
Merkezler- 13 Man Adasi, Jersey, Lingestayn, Makao (Cin), Maritus,
Ulke Panama, Virgin Adalari, 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 ¢ok diizenleyici otorite ve Merkez Bankalariin bulundugu konuma dair
1998 ve 2010 yillar1 arasinda 140 ilkenin finansal diizenleme ve denetleme yapisi
incelenmistir. Caligmaya gore; diisiik gelir grubundaki iilkelerde finansal diizenleme ve
denetlemenin merkez bankasi1 yapisi i¢inde oOrgiitlendigi, devletin etkin oldugu ve
diizenleme ve denetleme kalitesinin yliksek oldugu iilkelerde ise merkez bankalarindan
ayri kurumsal 6zerk yapilarin varligimin yaygin oldugu tespit edilmistir. 1997-98

yillarinda Ingiltere’de ticari bankalarin denetim ve gdzetimi merkez bankasindan yeni
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kurulan FSA biinyesine devredilmistir. 2010-11 yillarinda ise degisiklige gidilerek
Ingiltere Merkez Bankasi iginde Finansal Politika Komitesi (Financial Policy
Committe) olusturulmus ve ayrica merkez bankasi istiraki olarak Ihtiyatli Diizenleme
Otoritesi (Prudential Regulatory Authority) kurulmus ve FSA tiiketiciyi koruma
konusunda yeniden yapilandirilmistir. Aslinda s6z konusu degisiklikler Oncesinde
biiyiik 6l¢iide merkez bankasi ile FSA arasinda koordinasyon eksikligi ve yetersiz bilgi

paylasimi yasanmlstlr.125

Tablo 18. Merkez Bankasinin Diizenleyici Otorite Oldugu Ulkeler

Diger
Otoritelerle Merkez Bankasi
Sadece Merkez Bankasi (53) Birlikte Diizenleyici Yetkisi Yok
Merkez (38)
Bankasi (9)
Angola, Benin, Botswana, Burkina Faso,
Burundi, , Cote d’lvoire, Misir, Etopya,
Gambiya, Gana,Guinea-Bissau, Irak, Israil,
Urdiin, Kenya, Kuveyt, Lesoto, Madagaskar,
Afrika (42 Malavi, Mali, Malta, Fas, Mozambik, Nijerya, Madagaskar, Malta
Ulke) Nambiya, Nijer, Umman, Katar, Romanya, Tunus '
Senegal, Seysel, Sierra Leone, Giiney
Afrika, Swaziland, Suriye, Tanzanya, Togo,
Uganda, Birlesik Arap Emirlikleri, Yemen,
Zimbabve
Kanada, Sili, Kolombiya,
Kostorika, Dominik
Cumbhuriyeti, Ekvator,
Amerika Arjantin, Brezilya, Guyam, Jamaika, El Salvador, Guatamala, Honduras,
(23 iilke) Surinam, Tinidad Tobaco ABD Meksika, Nikaragua,
Paraguay, Peru, Porto
Riko, Uruguay,
Venezuela
Butan, Fiji, Hong Kong, Cin, Hindistan,
Asya Endonezya, Giiney Kore, Malezya,
Pasifik (19 Maldivler, Nepal, Yeni Zelanda, Pakistan, Tayvan Avustralya
tilke) Filipinler, Sumao, Singapur, Sri Lanka,
Tayland, Togo, Tonga
Ermenistan, Belarus, Belgika, , Bulgaristan,
Hirvatistan, Kibris, Yunanistan, Irlanda, Almanya, BoFs_n e: ngsek’FEStonya’
Avrupa (39 Italya, Kazakistan, Kosova, Kirgizistan, Izlanda, Infandiya, Fransa,
. . Macaristan, Latviya,
tilke) Litvanya, Moldova, Montonegro, Hollanda, Avusturya, ;
. . . Liiksemburg, Norveg,
Portekiz, Rusya, Sirbistan, Slovekya, Danimarka isvi Tiirkive. ineilt
Slovenya, Ispanya, Tacikistan, Ukranya svigre, Turkiye, Iglitere
Cayman Adalari,
Offshore Gibraltar, Guernsey, Man
Merkezler Bahreyn, Beliz, Maritus, Vanuatu Adasi, Jersey,
(13 Ulke) Lingestayn, Makao (Cin),
Panama, Virgin Adalan

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, Eyliil 2011, s.6.
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Ayni1 ¢alismada takipteki kredilerin yurti¢i milli hasilaya orani en diisiik iilkelerin 6zerk
idari otoritelere sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durum saglikli ve giiclii bir diizenleme
ve denetleme kurumu tesis edildiginde, ekonomik sorunlarin da ¢ok daha ydnetilebilir
hale geldigini gostermekte ve giiglii kurumsal diizenlemelerin ekonomik biiylimeyi de

giiclendirecegi tezini teyit etmektedir.

Tablo 19.Diizenleyici Otoritenin Kapsami

Finans Sektorii Igin Tek
Finansal Diizenleyici
(25 tilke)

Finansal Sektorii Diizenleyen Birden
Cok Finansal Diizenleyici (101 tlke)

Afrika (31 tlke)

Lesoto, Malavi, Malta

Angola, Botswana, Burindi, Misir,
Etyopya, Gambiya, Gana, Irak, Israil,
Kenya, Kuveyt, Madagaskar,
Mozambik, Namibya, Nijerya,
Umman, Katar, Seyseller, Siera
Leone, Giiney Afrika, Sveziland,
Suriye, Tanzanya, Tunus, Uganda,
Birlesik Arap Emirlikleri, Yemen,
Zimbabve

Amerika (23 Ulke)

Kolombiya, Ekvator, El
Salvador, Guyan
Honduras, Porto Rico,
Uruguay

Arjantin, Brezilya, Kanada, Sili,
Kostarika, Dominik Cumhuriyeti,
Guatamala, Jamaika, Meksika,
Nikaragua, Paraguay, Peru, Surinam,
Trinad Tobako, ABD, Venezuela

Asya-Pasifik (21 iilke)

Butan, Fiji, Giiney
Kore,

Avustralya, Banglades, Hong Kong,
Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Maldivler, Myamnar, Nepal, Yeni
Zelanda

Avrupa (38 iilke)

Ermenistan, Avusturya,
Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Macaristan,
[zlanda, Latvia,
Lingestayn, Norveg

Belarus, Belgika, Bosna Hersek,
Bulgaristan, Hirvatistan, Kibris,
Fransa, Almanya, Yunanistan,
Irlanda, italya, Kosova, Kirgizistan,
Litvanya, Liiksemburg, Moldova,
Montonegro, Hollanda, Portekiz,
Romanya, Rusya, Sirbistan,
Slovenya, Ispanya, Isvicre,
Tagcikistan, Tiirkiye, Ukrayna

Offshore Merkezler (13
tilke)

Gibraltor, Macao ( Cin )

Cayman Adalari, Guernsey, Man
Adasi, Jersey, Lingestayn,, Panama,
Virgin Adalari, 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 bankacilik 6zelinde bakildiginda Diinya Bankasi verileri kullanilarak ve
anket calismasi ile tekrarlanarak yapilan ve dort farkli donemi (1999, 2003, 2007 ve

2012) kapsayan bir ¢aligmaya gore 126 iilkenin bankacilik diizenleme ve denetleme
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otoritesi tek bir gat1 altinda toplanmus olup 10 iilkede ise birden ¢ok yapt mevcuttur™°.
S6z konusu 10 iilke i¢inde ABD de yer almaktadir. Diger yandan bankaciligin
diizenleme ve denetleme anlaminda bagl oldugu kurum 89 iilkede Merkez Bankasi, 38
iilkede farkli bir kurum ve 9 iilkede ise birden ¢ok kurumdur. Ayrica tiim finansal
kesimin diizenleme ve denetlenmesi kapsamindaki analiz sonuglarina gore 101 iilkede
birden ¢ok otorite mevcut iken 25 {ilkede sadece tek ve giiglii bir otoritenin bulundugu
tespit edilmistir. Tek ve her sektorii diizenleyen kurumlar ise daha ¢ok niifus ve milli

hasila bakimindan gorece olarak daha kiigiik iilkelerde goriilmektedir.

Gozetim ve denetimden sorumlu ilgili kurumlarla koordinasyonu yiiksek tutmasi
beklenen Merkez Bankasi, fiyat istikrari ile ¢elismemek kaydiyla makro agidan finansal
istikrar1 dikkate almaktadir. Bu kapsamda Merkez Bankasi,

e Finansal istikrara yoOnelik sistemik risk unsuru olabilecek yapisal ve
makroekonomik gelismelerin tespitine, takibine ve gerektiginde diger
kurumlarla isbirligi i¢cinde bunlara yonelik tedbirler alinmasina,

e Finansal istikrar acisindan finansal sektoriin ve gerektiginde kuruluslarin
etkinligini ve saglamligini izlemeye,

o Uluslararas1 alanda finansal istikrara iliskin gelismelerin takibi ve iilkemiz

acisindan degerlendirilmesine bilyiik 6nem vermektedir.

Finans piyasalarinda son donemlerde ortaya ¢ikan gelismeler ve bu gelismelerin 90’11
yillarda giderek ivme kazanmasi, merkez bankalarmin temel islevlerini etkilemis,
finansal piyasalarin derinlesmesi, kiiresellesmedeki oOnciiliigli ve gelisen iletisim
teknolojisine bagli olarak piyasa sistemlerine agirlik veren uygulamalarin artmasiyla
bagimsiz merkez bankalarina duyulan gereksinim de artmis, seffaf, a¢ik ve hesap
verebilir merkez bankalarinin fiyat istikrarim1 saglamakta basarili olacaklar1 gergegi 6n
plana ¢ikmistir. Ayrica kiiresellesme, finansal serbestlesme ve teknolojik gelismelere
paralel olarak yasanan finansal krizler nedeniyle, fiyat istikrar1 hedefinin
gerceklestirilmesi  dogrultusunda ““finansal istikrar” konusu merkez bankalarinin
giindemlerinde en iist sirada yerini almaya baslamistir. Birgok merkez bankasi para

politikasin1 uygulamada ara¢ bagimsizlifi kazanirken, bankalarin gdzetim ve

126 James R. Barth, Gerard Caprio, Jr., Ross Levine, Bank regulation and supervision in 180 countries
from 1999 to 2011, Ocak 2013, s. 9.
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denetiminin merkez bankalar1 disinda diger bagimsiz kuruluslara devredilmesi egilimi
de ortaya ¢ikmistir. Ancak bu durum, finansal istikrarin saglanmasi amaciyla merkez
bankalarmin finansal sistemi degerlendirme c¢alismalarina verdigi 6nemi azaltmamais,
tam tersine, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerinin birbirlerinden ayr1
diisiiniilemeyecegi goriisii giderek yayginlasmistir. Etkin isleyen giiglii bir finansal
sistem, para politikasinin uygulanmasma yardimci oldugu gibi, digsal soklarin

atlatilmasi i¢in gerekli esnekligi de saglamlstlr.127

Son yillarda merkez bankalarinin amaglar1 arasinda finansal istikrar yer almaya
baslamustir. Ulke merkez bankasi kanunlarinin bir kisminda finansal istikrar ima edilse
de, -6zellikle bankacilik ve etkin 6deme sistemleri ile baglantili olarak- bir ¢ok merkez

bankas1 kanununda agikc¢a finansal istikrara vurgu yapllmaktadlr.128

BIS tarafindan yapilan bir ¢alismada, 114 iilkenin kanunlarinda Aralik 2012 itibartyla

finansal istikrar ifadesinin ne sekilde yer aldig1 incelenmis ve finansal istikrardan hig

bahsetmeyen iilke sayisinin sadece 20 oldugu goriilmiistiir.*?°

2hww.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tcmb-+tr/tcmb+tr/bottom+menu/banka-
hakkinda/sikca+sorulan+sorular#30, (11.11.2017).

128 Roger W. Ferguson, Jr., “Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank Objective?”, IMF
Conferences, Challenges to Central Banking from Globalized Financial Systems, 16—17 Eyliil 2002, s. 8.
129 Qerge Jeanneau, “Financial Stability Objectives and Arrangements — What’s new?”, BIS Paper, No:
76, 2014, s.58.
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Tablo 20. 114 Ulkede Finansal Istikrar Hedefine Kanunsal Yaklasim

Kanunda agike¢a finansal istikrar ifadesi

Finansal sistemin bir kismi
belirtilmektedir

Tum finansal sistem ifade

gecmektedir (bankacilik, 6deme edilmektedir.
sistemleri gibi)
Libya Angola
British (Malta)
Istikrar veya diger Colombia (Maritus)
makroekonomik Botswana (Moldova)
politika amaci hari¢ Cayman (Mogolistan)
olmak iizere (parantez Adalar1 Montonegro
icinde gosterilmistir) | (Azarbeycan) Cin Namibya
amag yetersiz ifade Belarus (Kibris) (Filipinler)
edilmistir (saglamak, Gambia (Tanzanya)
garanti etmek,korumak, (Gtircistan) Tayland
stirdiirmek. .. gibi Gana Uruguay
ifadeler) Hong Kong Zambia
Irak (23)
(3 tlke) (irlanda)
(Afganistan)

Amag tim ( Amll;l]r a) Aruba (Kazakistan)
merkez bankasi i y Bahreyn Kenya
aktivitilerine ve sveg Barbados (Lesotho)

fonksiyonlari (Belgika) (Liksemburg)
uygulanmakatadir Bermuda (Makedonya)
Amag acikea ifade (Kosta Rika) Malavi
edilmistir(katk: saglar (Cek Malezya
3  saglar, Cumhuriyeti) |  (Meksika)
cesaretlendirir, .
.. (Arnavutluk) Avrupa Yeni Zelanda
destekler, bu yonde L .
aligir, en iyi gaba gibi) Arjan_tm Merkez Nijerya
GaIslh, € " | (Ermenistan) bankasi (Polonya)
Ikincil amag olarak N .
. . (Dogu Singapur
ifade edilenler parantez : .
i¢cinde gosterilmistir Timor) (Ispanya)
) Fiji (Slovenya)
(Finlandiya) (Isvigre)
Guyan (Turkiye)
(Macaristan) Ingiltere
(izlanda) Zimbabve
(6) (Endonezya) (35)
(Israil)
Amag acik degil (Bulgaristan) %f;;llg (Avusturya) j:moar:kz
Amag 6zel bir (saglar, garanti eder, (Fransa) (Fas) (Butan) l\[l)e g{
fonksiyon ya da korur, devam ettirir Urdiin Sili P
. L . Rusya ABD
gorev olarak gibi) (Kirgizistan) (8) (Estonya) ®)
acikea belirtilir Avustralya
. (6rnek: Dogrudan ifadelerle (Litvanya) Kanada (Kore)
lisanslama, amag net belirtilir (katki (Dog Macao
denetim, son sa~1§r saslar. bu vénde (Hirvatistan) Kara giu ) (Hollanda)
likidite mercii) glar, saglar, bu y yip (Slovakya)
calisir, gibi) (Yunanistan)
) i 9)
Italya

1- Finansal Istikrara iligkin ifade yok

Cezayir, Bahamalar, Banglades, Belize, Brazilya , Bosna ,
Kambodia, Kolombia, Kongo, Danimarka, Guatemala,
Hindistan, Iran, Kuveyt, Mozambik, Norveg, Peru, Suudi
Arabistan, Giiney Afrika, Trinidad (20)

Kaynak: Jeanneau, a.g.e., s.58.
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4.3. Otoritelerinin islevlerinin Yeniden Yapilanmasi

Basel Bankacilik Komitesinin diizenlemeleri, G-20 biinyesinde alinan kararlar ve kriz
Onlemlerinden ¢ikis stratejileri belirsizligin azalmasina katkida bulunmustur. Ancak
gelisen ve dinamik piyasalar; is birligi ve koordinasyonun siirekliligini ve

diizenlemelerin standardizasyonunu zorunlu kilmaktadir.

2008 yilinda ABD merkezli baglayarak tiim diinyaya yayilan yiizyilin en biiyiik finansal
krizinde yasananlar yeni finansal mimari arayislarini bir kez daha giindeme getirmistir.
Yeni finansal mimari arayislarinin arzulanan sonuglar iiretebilmesi, mevcut mimari
yapinin detayli analizine baglidir. Bu nedenle mimarideki 6énemli belirleyicilerin veya
aktorlerin gorev, yetki ve sorumluluklari ile rol ve fonksiyonlarini ele almak 6zel bir
Onem tasimaktadir. Finansal sistemin ve biiyiime dinamiklerinin yeniden ele alinacagi
yeni siiregte, piyasalarda, ekonomilerde ve ekonomik birimlerde giiven ve kredibilite
kavramlarimin yeniden sekillenmesi kaginilmaz olacaktir. Aktorler bir giiven ve
kredibilite sorunu ile kars1 karsiya kalacaktir. Yeni mimari arayisin odaklanacagi husus,
son asamada, kiiresel ve ulusal finansal sistemlerin itibari ile karakterinin yeniden
yapilandirilmasi olacaktir. Siire¢ kiiresel ve ulusal dlgekte, aktdrler arasinda ekonomik

ve finansal yonetisim yaklagimini zorunlu kilmaktadir.

2008 finansal krizi ve sonrasinda yasanan gelismeler, alinan tedbirler, basarili 6rnekler
kadar basarisiz uygulamalar ve nihayetinde {ilkelerin ugradiklart kayiplar son 10 yilin
en Onemli tartisma konular1 haline gelmistir. Ekonomilerin biiylimesi, yeni finansal
enstriimanlarin  her gecen giin daha da fazlalagsmasi, smirlar1 asan islemlerin
yayginlasmasi ve yiiksek hacimlere ulasmasi, finansal holding yapilarinin
yayginlagmasi, golge bankacilik faaliyetleri ve {ilkelerin finansal kurum ve islemlerin
diizenlenmesindeki  yontem farkliliklar1  krizlerin = ¢6ziimlenmesini daha da
zorlastirmaktadir. Nitekim 2008 finansal krizi ve artgi sarsintilar1 her iilkede farkli
sekilde hissedilmis ve herbir iilke kendi 6zel durumuna gore tedbirler alma yoluna

gitmistir.
4.3.1. Finansal istikrar ve Politikalar

Makroekonomik istikrar1 saglama gabasi kapsaminda finansal istikrar bakisinin kiiresel

krizden sonra gelismis olmasi, iilkelerin uluslararasi sorunlar kadar iilkeye 6zgii kendi
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sorunlarint1 da dikkate alarak politika gelistirmesi Ol¢iimlemeyi ve izlemeyi
zorlagtirmaktadir. Bu duruma bir c¢are olarak 2010 yilinin sonunda Tirkiye’nin de
aralarinda oldugu 50 iilkede IMF “Finansal Istikrar ve Makro Riskleri Azaltict
Politikalar Anketi” diizenlemistir. Ankete verilen cevaplar toplulastirildiginda, politika
dizayninda ana hatlariyla 3, detaylandirilmis olarak ise 7 farkli modelden bahsedilebilir.
AB’deki uluslartistii yapi ise ayr1 bir model olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 21. Makroekonomik istikrar1 saglamay1 hedefleyen resmi otoritelerin farkli yapilanmalari: Ulke
ornekleri 1s181nda farkli modeller

Vodel OzelIKIer | Model 1 | Model2 | Model3 | Model4 | Model5 | Model6 | Model7 | Model (AB)
Merkez bankasi ve
diizenleyici Tam Yok
otoritenin kurumsal (merkez Kismen Kismen Kismen Yok Yok Yok
(Kismen)
entegrasyon bankast)
derecesi
. . Merkez ;
Makro nSk.I‘.m Merkez bankasi Ozerk Merkez Birgok Birgok Birgok Komite (?Ok
azaltici politika . 4 uluslu;
. bankasi iginde Komite bankasi kurum kurum kurum .
yetkisi . bolgesel)
Komite
Pasif
(Avrupa
Hazine/Maliye/ Yok - - - - Yok Komisyonu;
Hilkiimetin rolii | (Aktif) Fesli Akt Yok Rasif AKUE | akiif) | Ekonomik
ve Finansal
Komite)
Karar alicilarm
politika Bazi Bazi
uygulayicilarindan Yok alanlarda Var alanlarda Yok Yok Yok Var
kurumsal olarak
ayr1 olmasi
Politikalar1 Yok
koordine eden ayri Yok Yok (Var) Yok Var Var (fiilen) Yok Yok
bir yap1
Kanada
- ) Cek Cum. Malezya Brezilya Belgika Sili Hong | Izlanda AB (Avrupa
Ulke / Bolge : Romanya Sistemik
- ¢ Irlanda Fransa Hollanda | Avustralya | Kong Kore Peru -
Ornekleri - Tayland . . L Risk
Singapur i ABD Sirbistan Liibnan Isvigre
Ingiltere Meksika Kurulu)

Kaynak: Erlend Nier vd., Towards Effective Macroprudential Policy Frameworks: An Assessment of
Stylized Institutional Models, IMF Working Paper, Kasim 2011.

Not: Model 1 merkez bankasinda toplanan, Model 2, 3 ve 4 merkez bankasi disinda ayr1 diizenleyici
kurumlarin bulundugu ikili yapilari ve Model 5, 6 ve 7 merkez bankasinin diizenleme ve denetleme
yetkisine sahip olmadigi yapilari ifade etmektedir.

S6z konusu modellerin olusturulmasinda temel olarak 5 6zellik dikkate alinmistir:

1. Merkez bankasi ve diizenleyici/denetleyici otoritenin kurumsal biitlinlesme
derecesi (Diizenleme ve denetlemeye iliskin yetkilerin ne derecede merkez
bankasinda oldugu),

2. Makro riskleri azaltici politikalara iliskin yetkinin kimde oldugu (tek kurum,

birden fazla kurum, komite vs.),
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3. Hazine/Maliye/Hiikiimetin rolii,
4. Karar alicilarm politika uygulayicilarindan kurumsal olarak ayr1 olmasi,

5. Politikalar1 koordine eden ayr1 bir yapinin varligi.

Tabloda yer alan modellere bakilarak; biitiin finansal diizenleyici ve denetleyici
gorevlerin, merkez bankasinda toplanmasi (Model 1), merkez bankasi disinda, ayri
diizenleyici kurumlarin bulundugu ikili yapt (Model 2, 3 ve 4), ve merkez bankasinin
diizenleme ve denetleme yetkisine sahip olmadig1 yap1 (Model 5, 6 ve 7) seklinde ii¢
temel smiflandirma yapilabilir. S6z konusu gruplamada, yapilanmalar temel
benzerlikler gostermesine ragmen, ayni grup icindeki modeller arasinda Onemli

farkliliklar da goriilmektedir.

Makro riskleri azaltici politikalarin uygulama cergevesi ve kurumsal yapilanmasi
konusunda, uluslararas1 alanda ¢alismalar devam etmektedir. Bu noktada, tek bir dogru
model veya yontem bulunmadigr vurgulanmalidir. Her iilkenin ekonomik, siyasi,
kurumsal ve sosyo-kiiltiirel yapisi goz oniinde bulundurularak ve 6rnek modellerin zayif
ve gliclii yonleri dikkatle incelenerek en uygun yapinin olusturulmas: gerekmektedir. Bu
kapsamda, politikalarin temel amacinin ve kullanilacak araglarin belirlenmesi, kurumsal
yapilanmanin tasariminda onem tagimaktadir. Ayrica, bu politikalara iliskin iletisim
stratejisi ve hesap verme sorumlulugunun belirlenmesi ile uygulanan politikalarin
etkinliginin Olgiilmesi ve degerlendirilmesi yapilanmanin diger Onemli konular

olacaktir.

Modellerin zayif yonlerinin azaltilmasi ve politikalarin etkili bigimde uygulanmasi igin
bir koordinasyon komitesinin kurulmasinin, kurumlar arasinda bilgi paylasimini
artiracagl ve her kurumun ortak amag¢ olan finansal istikrar ¢ercevesinde girisimlerini
tesvik edecegi diisliniilmektedir. Hesap verme sorumlulugu ve seffaflik mekanizmalari,
politikanin basaris1 i¢in Onemlidir; fakat tgilincli taraflarin politika sonuglarmi
etkilemesi ve politikanin etkinligini azaltmasini engellemek icin bu mekanizmalar

dengeli bigimde tasarlanmalidir.

Diger yandan, gorev ve yetkileri ne olursa olsun, merkez bankalarinin makro riskleri
azaltict politikalarin belirlenmesi ve uygulanmasinda onemli bir rol oynamasi
gerektigine dair literatiirde goriis birligi vardir. Para politikasinin yiiriitiilmesi disinda,

sahip oldugu genis veri ve bilgi seti, analitik ve makro bakis acisi, teknik kapasitesi,
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O0deme sistemlerindeki rolii ile son likidite mercii olmasi gibi Ozellikler, merkez

bankalarint makro riskleri azaltici politikalarin tasariminda 6n plana ¢ikarmaktadir.

Literatiirde Hazine/Maliye/Hiikiimetlerin de yapilanmaya katilmasimin faydalarindan
siklikla bahsedilmektedir. Farkli politika gorevleri olarak degerlendirilen sistemik
riskleri takip etmek ve bu paralelde makro riskleri azaltici politika tedbirleri almak ile
kriz yonetimi siireclerinin birbirinden ayrilmasi halinde, bu kurumlarin giiglii temsili,
kisa vadeli bakis acist ve siyasi etkiler nedeniyle olusabilecek maliyetlerin 6niine
gecmis olacaktir. Ayrica, kriz yonetiminde bu kurumlarin liderligi, kriz yonetimi ve
¢Oziimleme siirecindeki rolleri ile karar alma siirecini hizlandirmalar1 bakimindan 6nem

tagimaktadir.

Politika tasariminda bir diger dnemli nokta, otoritelerin riske karsi esnek bir sekilde
tepki verebilmesinin saglanmasidir. Karmasik ve boliinmis diizenleyici-denetleyici
yapilar, risklerin sistemin biitiinii i¢in etkili bir sekilde azaltilmasina yardimci
olamayabilir. Birgok kurumun karar alma mekanizmasinda yer almasi, karar almada
gecikmelere neden olabilir. Bunun engellenmesi i¢in, oybirligi yerine oy
coklugu/nitelikli oy goklugu gibi mekanizmalar isletilebilir. Ote yandan, bir diger ug
yontem olan bir kurumun tek bagina karar almasinin da Onemli sakincalar

dogurabilecegi not edilmelidir.

Sonug olarak literatlir, makro riskleri azaltic1 politika ¢ergevesinden; sistemik riskin
tanimlanmasi, analizi ve izlenmesi, politika araglarinin zamaninda ve etkili bir bicimde
kullanilmas: ile sistemik riski ele alan politikalar arasinda etkili bir koordinasyon

saglamasinin beklendigini vurgulamaktadir.
4.3.2. Avrupa Bankacilik Birligi

Kiiresel kriz diinya genelinde birgok iilkede oldugu gibi Avrupa Birligi’nde de finansal
sistemin gozetim ve denetimi konusunda eksiklikleri gozler oOniine sermistir. Bu
eksiklikleri gidermek amaciyla Avrupa Komisyonu krizin patlak vermesinin ardindan
birgok yeni diizenleme gelistirmis ve bunlarin 6nemli bir kismi uygulamaya
konulmustur'®, AB’de ortak para politikasindan sonra ilk defa yeni bir politika

alaninda, biiyiik 6l¢ekli bankalarin denetimi konusunda ulusal yetkilerin AB’ye transferi

3% Eyropean Banking Authority, The European Banking Authority At A Glance, italya, 2016.
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s6z konusudur. Bankacilik Birliginde bankalarin denetimi 2014, bankalarin tasfiyesi ise
2016 yilinin basinda aktif hale gelmistir; buna karsin, ortak mevduat garantisi
getirilmesine iliskin yasal ¢aligmalar halen siirmektedir. Bankacilik birliginin biitiin
unsurlariyla, en ge¢ 2024 yilinda faaliyete ge¢mesi hedeflenmekte, finansal
dengesizlikler ve riskler karsisindaki dayanikliliginin giiclendirilmesi amaglanmaktadir.
Bankacilik Birliginin tamamlayict unsurlart olarak, Bes Baskanin Raporunda ortaya
konan ekonomik, mali ve siyasi birlik hedeflerine iliskin reformlarin da uzun dénemde
hayata gegirilmesi, Avrupa piyasalarinda potansiyel ekonomik ve finansal krizlerin

onlenmesi bakimindan dnemli olacaktir™>?,

M

Makroihtiyati Denetim Mikroihtiyati Denetim

Bankacilik Birligi
Tek Denetim Mekanizmasi (Avrupa Merkez Bankasi)

I Tek Tasfiye Mekanizmasi l

I Avruna Mevduat Garantisi Plam I

Avrupa Denetim Otor.,

Avrupa Sistemik Risk Kurulu
Avrupa Merkez
Bankasi
(Genel Konsey)

Ulusal
Denetgiler

Avrupa Denetim

13]91L10}() [BSN[()

Otoriteler: :
T Ekonomik
(Baskanlar) %
ve Finansal
Komite

Avrupa
Komisyonu

Uyan ve tavsiyelerdé bulunuyor AB capinda teknik denetim

standartlar1 saghivor

Kaynak: ECB, Komisyon ve Konsey, 2('16

2011 yilinda Euro Bolgesi’nde bir bor¢ krizinin ortaya ¢ikmasi ortak para birimi
kullantmimin uzun vadede siirdiiriilebilmesi i¢in parasal ve ekonomik birligin
giiclendirilmesine yonelik bazi reformlara ihtiya¢ duyuldugunu gostermistir. Bunun
temel nedeni, bircok Avrupa bankasinin kamu kaynaklari ile kurtarilmasi neticesinde
iilke maliyeleri ile bankalar arasindaki olumsuz etkilesimin giderek kotiilesmesi ve
bunun kredi aktarim mekanizmasimi calisgamaz hale getirerek parasal birligi tehdit

etmesidir. Zira bolgede tek bir para birimi kullanilmasina ragmen Yunanistan, Portekiz,

131 Camlica, a.g.¢., s.1.
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Italya ve Ispanya gibi bor¢ krizinden en ¢ok etkilenen g¢evre iilkelerdeki finansal
kosullar Almanya ve Fransa gibi merkez iilkelere kiyasla 6nemli ol¢lide kotiilesmistir.
Giliniimiizde halen s6z konusu iilkelerin bono getirilerinin palyatif bir sekilde gorece
diisiik kaldigindan endise edilmekte, Oniimiizdeki donemde kiiresel para politikasi
ve/veya siyasi gelismelerin bu iilkelerde tahvil faizlerinde keskin yiikselislere yol
acabileceginden kaygi duyulmaktadir. Bankacilik sektorii kaynakli bdyle bir riskin
etkilerini sinirlandirabilmek amaciyla, sorunun sadece gozetim ve denetim mevzuatinda
yapilan iyilestirmeler ile ¢oziilemeyecegi goriisiinii paylasan AB liderleri 2012 yili
Haziran ayinda Oncelikle Euro Bolgesi’ndeki finansal entegrasyonu gili¢lendirmeyi
amaglayan, ancak Euro Bolgesi disindaki iilkelerin de dahil olabilecegi bir bankacilik

birligi kurulmasina karar vermislerdir.** Séz konusu birligin ti¢ temel unsuru vardir:

1. Finansal sektor diizenlemelerinin AB genelinde standartlastirilmasi (Single
Rule Book)

2. Bankalarin gozetim ve denetim faaliyetlerinin AMB catis1 altinda
merkezilestirilmesi (Single Supervisory Mechanism)

3. Ortak ¢éziimleme mekanizmasi kurulmasi (Single Resolution Mechanism).

%2 a.g.e., 3.
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BESINCIi BOLUM
5. TURKIYE ICIN YENI FINANS MIMARISi ONERISI

Tiirkiye ekonomisinde reel sektorde yasananlar sorunlar dahi, ancak finansal sektor
tizerinden saghkli bir sekilde incelenebilmektedir. Dolayisiyla temel finansal
gostergelerdeki etkilesim reel ve finans olmak tizere iki farkli kanaldan gelebilecek olsa
da esasen finansal sektoriin yapist biiylime, enflasyon, istthdam, kur ve faiz oranlarin
sekillendirmede belirleyici olmaktadir. Kisa vadeli etkiler finans piyasalarinda borsa,
faiz ve kur gibi degiskenlerde ortaya c¢ikmakta; bu durum uzun vadede ise reel
piyasalarda biliylime ve istthdam gibi degiskenlere yansimaktadir. Tiirkiye ekonomisi
kiiresel tlirbiilanstan etkilenmekle birlikte, mali disiplin ve finansal istikrarin
sekillendirdigi goreceli olarak daha korunakli bir yap1 sayesinde etkilenme diizeyini
nispeten daha alt seviyelerde tutabilmektedir. Makroekonomik istikrarini
giiclendirmenin ve zamaninda yerinde tedbirler alabilmenin yolu finansal sektdriin iyi
analiz edilip, optimum diizenleme ve denetleme sistematiginin kurulmasi ile miimkiin

hale gelebilecegi diigiiniilmektedir.

2001 yilinda Tirkiye’nin yasadigi derin kriz hem etkileri hem de sonrasinda
gerceklestirilen yapisal reformlarla 6nemli bir doniim noktasi olmustur. Aslinda 2008 ve
sonrasinda tiim diinyada etkili olan kiiresel krizin Tiirk finans sektorii tizerindeki
etkilerinin sinirh kalmasinin ve 6zellikle bankacilik sektoriintin mali yapisinda ciddi bir
bozulma goriilmemesinin en 6nemli nedenlerinden biri, kriz siiresince alinan tedbirlerin
yani sira 2001 krizinden sonra getirilen yeni diizenlemelerdir. Bu ¢ercevede, bankacilik
sisteminde 6zellikle doviz agik pozisyonlarina, likidite ve sermaye yeterlilik oranlarina
cok siki sinirlamalar getirilmistir. Her ne kadar krizden sonra yakalanan istikrarli
bliylime ortam1 hizli bir kredi biiylimesini beraberinde getirmis olsa da, yapilan
diizenlemeler sayesinde bankalarin asir1 risk almasi engellenmis olup, kiiresel krizin
tilkemiz Ttzerindeki etkilerinin belirginlestigi bu donemde dahi kredilerin takibe

doniisiim oranlar1 oldukea diisiik seviyelerde seyretmistir.133

Krizle miicadelede her bir kurumun kendi c¢abasi kadar kurumlar arasi is birligi ve

uyumlu politikalar ayr1 bir 6neme sahiptir. Nitekim, 2001 krizi ve sonrasinda 2003

133 «K rizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi”, BDDK Calisma Tebligi, 3 Eyliil 2010, s. 81.
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yilinda TMSF kapsamina alinan banka(lar) biinyesindeki islemler finansal sistemi
diizenleyen ve denetleyen kurumlar arasindaki is birligi ve koordinasyonun énemini bir
kez daha ortaya ¢ikarmistir. Bu siiregte karsilasilan olaylar, degil Tiirkiye’de diinyada
esine az rastlanir etik riziko Ornegi olabilecek islemlerin biitiiniinii bir arada

barmdirmaktadir.***
5.1. Mevcut Kurumsal Yapi

Tiirkiye’de makrockonomik riskleri azaltic1 politikalar izlemekten sorumlu kurumlar,
kendi gorev, yetki ve sorumluluklarina giren alanlarda politika 6nlemleri almaktadir.
Zaman icerisinde degisen yapilar s6z konusu olmakla birlikte, mevcut durumda birden

fazla kurum bulunmaktadir:

- TCMB: Fiyat istikrar1 ve fiyat istikrari ile ¢elismeden finansal istikrar1 gézeten
bir para politikasi izlemekten, 6deme sistemlerinin saglikli islemesinden ve son

kredi mercii vazifesini iistlenmekten,

- BDDK: Sigorta sirketleri haricindeki finansal piyasalarda faaliyet gosteren
kurumlarin, yani bankalar ve finansal holding sirketleri ile finansal kiralama,

faktoring ve finansman sirketlerinin diizenleme ve denetlemesinden,

- Hazine Miistesarhgi: Sigorta sirketlerinin diizenlenme ve denetlenmesinden ve

esasen kamu finansman1 ve mali politikalarin dizaynindan,

- SPK: Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumlarin diizenleme ve

denetlemesinden,

- TMSF: Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi, ilgili diizenleme

ve denetlemeden ve bankalarin ¢6ziimlenmesinden sorumludur.

Kurumlarin kendi kanunlarinda fiyat ve finansal istikrar ifadelerinin kullanimi da esas
amaglar1 belirlemede bir gosterge olarak ifade edilebilir. Nitekim Merkez Bankasi
Kanunu’nda; fiyat istikrari ifadesi alti, finansal istikrar ifadesi ise bir defa ge¢mektedir.
Bankacilik Kanunu’nda ise bes defa finansal istikrardan bahsedilmektedir. Ote yandan

TCMB, fiyat istikrari ile finansal istikrarin i¢ ice gegtigini vurgularken, makroekonomik

3% “Imar Bankas1 Olay1”, BDDK ve TMSF Yaymm, Ekim 2003, s. 53.
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istikrara dair ilgili kurumlar ayr1 yapilar olsa dahi koordinasyonun 6nem kazandigini

vurgulamaktadir.

Bu kurumlar, Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi, Finansal Sektér Komisyonu ve

Finansal Istikrar Komitesi gibi, birgok farkli ¢at1 yapilarda bir araya gelmektedir.135

Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi: 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 72.
maddesi ¢ercevesinde olusturulmustur. Hazine Miistesarligi, BDDK, TMSF ve TCMB
tarafindan 14 Nisan 2009 tarihinde imzalanan “Finansal Sisteme liskin Sistemik Risk Is
birligi Protokolii” ile kurulan s6z konusu komite; finansal sistemin istikrarina yonelik
ciddi tehditlerin ortaya ¢ikmasi durumunda, istikrarin yeniden tesisine yonelik hizli ve
etkin bir bicimde tedbir almakla yiikiimliidiir. Finansal piyasalardaki gelismeleri
degerlendirmek ve gerekli tedbirleri almak da Komitenin sorumlulugundadir. Ayrica,
taraflar arasindaki koordinasyonu, is birligi ve bilgi paylasimini saglamak yine s6z
konusu Komitenin gorevleri arasinda sayilmistir. S6z konusu maddenin gerekgesinde;
kanun koyucunun kurumlar arasi is birligine gerek duydugu onceki krizlerde yagsanan
deneyimlerin ileride yasanmamasi veya en az Olgliye indirilmesi igin gerekli
mekanizmalar1 kurgulamaya c¢alistigi goriilmektedir. S6z konusu komite Finansal
Istikrar Komitesi’nin kurulmasiyla birlikte Bankacilik Kanunu’nun 72. Maddesinin

iptali ile kaldirilmistir.

Finansal Sektor Komisyonu: BDDK, TCMB, Maliye Bakanlig1, Hazine Miistesarlig1,
SPK, TMSF, Rekabet Kurulu, Kalkinma Bakanligi, Istanbul Altin Borsasi, Menkul
Kiymetler Borsalari, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalar1 ile kurulus birlikleri
temsilcilerinden olusan Finansal Sektor Komisyonu daha genis bir katilima sahiptir.
Komisyon, finansal piyasalardaki giiven ve istikrar ile gelismeyi temin etmek iizere,
bilgi alis verisinde bulunmak, kurumlar arasi igbirligi ve koordinasyonu saglamak, ortak
politika oOnerilerinde bulunmak ve finans sektoriiniin gelecegini ilgilendiren konulara
iligkin goriis bildirmekle gorevlidir. Finansal Sektor Komisyonu en az alt1 ayda bir

toplanmakta ve sonuglar1 hakkinda Bakanlar Kuruluna bilgi sunmaktadir.

Finansal Istikrar Komitesi: Uluslararas1 platformda yasanan gelismeler ve kiiresel kriz

sonrasinda ortaya ¢ikan gereksinimler dogrultusunda, 8 Haziran 2011 tarih ve 637 sayili

1% TCMB Finansal Istikrar Raporu, “Finansal Piyasalarin Reformuna iliskin Gelismeler”, ISSN 1305-
8576, Say1 13, Kasim 2011, s. 75.
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Ekonomi Bakanliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname
ile; Hazine Miistesarliginin bagli oldugu Bakanin baskanliginda, Hazine Miistesar ile
TCMB, BDDK, SPK ve TMSF Bagkanlarindan olusan ve baglica gorevleri sistemik
riskin izlenmesi ve Onlenmesi ile sistemik risk yonetimine iliskin koordinasyonu

saglamak olan Finansal Istikrar Komitesi kurulmustur. Komitenin gérevleri sunlardr:

¢ Finansal sistemin biitiiniine sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi,
izlenmesi ve bu tiir risklerin azaltilmasi i¢in gerekli tedbir ve politika
Onerilerini tespit etmek,

o llgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak, uyar1 ve politika
oOnerileri ile ilgili uygulamalar1 takip etmek,

o llgili kurumlar tarafindan hazirlanacak sistemik risk yonetim planlarin
degerlendirmek,

e Sistemik risk yonetimine iliskin koordinasyonu saglamak,

e Gorev alani ile ilgili olarak, kamu kurum ve kuruluslarindan her tiirlii veri ve
bilgiyi saglamak, kurumlar arasinda politikalarin ve uygulamalarin
koordinasyonunu saglamak,

e Mevzuatla yetki verilen diger konularda karar almak.

Diger yandan, Komitenin goriisecegi konularin mahiyet ve oOzelliginin gerektirdigi
durumlarda, Komiteye ilgili Bakan tarafindan diger bakanlar ve kamu gorevlileri de
cagrilabilmekte ve ayrica, Komite toplantilarinin sonuglar1 ve Komite tarafindan alinan

kararlar hakkinda Bakanlar Kuruluna bilgi sunulmaktadir.
5.2.  Yeni Mimarinin Gerekgeleri

Finansal sektoriin diizenlenmesi ve denetlenmesinde; her iilkenin tarihsel deneyimleri,
ekonomik gelismisligi ve kriz tecriibeleri etkili olmaktadir. Diinya uygulamalarinda da
gorildiigli lizere iilkeler finansal piyasalardaki oyuncular diizenlerken ve diger en iyi
uygulamalar1 g6z oniinde bulundurup kendi deneyimleri 1s18inda uygulamaktadirlar.
2008’de ABD’de baglayan ve diinyay1 derinden etkileyen kriz sonrasinda, denetleyici ve
diizenleyici kurumlarla ilgili yogun elestiriler glindeme gelmistir. Elestirilerin temelinde
de, kurumlarin durumu tespitteki yetersizligi kadar, aralarindaki koordinasyon

eksikliginin de etkili oldugu goriilmiistiir. Krizin derinden etkiledigi pek ¢ok gelismis
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veya gelismekte olan iilkede bankacilik krizine iligkin gostergeler belirginlestigi halde,
esglidiim yetersizligi gerekli 6nlemlerin zamaninda alinmasini geciktirmis ve tahribatin
daha da biiylimesine yol agmistir. Kriz sonrasinda yapilan ¢alismalarda 6zellikle basarili
lilke modelleri iizerinde durulmus ancak iilkelerin kendi 6zel kosullarinin dikkate

alinmasi da 6nemli hale gelmistir.
5.2.1. Kurumsal ve Fonksiyonel Bagimsizhk

Tirk finans sistemi tarihsel gelisimde ilk 6zerk kurum, iist kurul Sermaye Piyasasi
Kurulu’dur. Bankacilik alaninda bankacilik diizenleme ve denetleme sorumlulugu
Hazine Miistesarlig1 biinyesinde yiiriitiilmekte ve mevduat sigorta faaliyetleri ise TCMB
biinyesinde toplanmis iken, BDDK’nin faaliyete ge¢mesiyle yeni bir yap1
olusturulmustur. Yasanan ekonomik krizler sonucunda fonksiyonlarina gére daha etkin
bir yapiya donilisiimiin yararli olacagi degerlendirilmistir. Bdylece bankacilik
sektoriinden sorumlu bir yapr olarak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
kurulmustur. Daha sonra ise, ilk donemde BDDK ile bir arada olan TSMF, 2004 yilinda
ayrt bir kurum olarak orgiitlenerek, mevduat sigortast ve fona devredilen bankalarin
¢coziimlenmesi sorumlulugunu istlenmistir. Esasinda BDDK’nin  kurulmasi da

1990’larin sonunda yasadigimiz bankacilik krizlerinin neticesidir.

Tiirk finansal mimarisini olusturma siirecinde 2001 krizinde yasadigimiz deneyimler
sonrasinda ve 2008 kriz doneminde alinan karar ve tedbirler, olusturulan komiteler
finansal aktorleri diizenleyen ve denetleyen kurumlarin daha etkin ve yetkin bir sekilde
kurgulanmas1 geregini giindeme getirmektedir. Dahas1 2000 oncesi donemde yasanan
tecriibelerin de etkisiyle, “gelisen mali sistemin yapisinda ayr1 diizenleyici kurumlarin
gorev alanlarindan kaynaklanabilecek bosluklarin 6nlenebilmesi ve mali piyasalarda
etkinlik ve saydamlifa ait uygulamalarin homojenligini saglamak amaciyla Mali
Sistemi Diizenleme ve Denetleme Ust Kurulu olusturulmasi éngdriilmiis ancak hayata
gegirilememistirl36. 2001-2005 donemini kapsayan 8. Bes Yillik Kalkinma Plani’nda
yer alan kurguya gore; mali sistemde faaliyette bulunan 6zerk diizenleme ve denetleme

kurullarinin nihai asamada tek cati altinda toplanmasi ve faaliyetleri konusunda

13% Uzun Vadeli Strateji ve Sekizinci Bes Yillik (2000-2005) Kalkinma Plan1, Resmi Gazete Karar No
697, Karar Tarihi: 27.6.2000, Madde 225, s. 31.
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parlamentoya karsi sorumlu olmasi, sektdriin tamaminda faaliyet gosteren kuruluslar ile

kamuyu bilgilendirmesini saglayacak diizenlemeler yapilmasi hedeflenmisti.

Her ne kadar 2008 krizi {ilkemiz finansal yapisi {lizerinde kayda deger bir olumsuz etki
gostermese de, yeni bir kriz olusumundan once daha saglikli olacagi distiniilen
yapilarin kurgulanmasinin oldukga yararli olacagi disiiniilmektedir. Ayrica ihtiyag
halinde etkin ve yetkin kriz 6nlemleri alabilme kapasitesi kadar siirdiiriilebilir istikrar ve

ekonomiye katki i¢in de bdyle bir yapinin 6nemli oldugu degerlendirilmektedir.

Diger yandan BDDK’nin ilk yillarinda bir bankanin fona devri ve sonrasinda yasanan
gelismeler mevcut kurumlar arasindaki esgiidiim ve is birliginin 6nemini bir kez daha
gostermistir. Koordineli bir sistem kurabilmek i¢in tesis edilen ilgili mekanizmalarin
etkinligi tartisma konusudur. Olusturulan komiteler sayesinde iletisim kanallari
giiclendirilmis olsa da, oyuncularin kendi sorumluluk alanlarina dair Onceliklerini
engelleyememis ve iilkenin makroekonomik istikrarini gii¢clendirilmesinde toplam
faydanin artirilmasini saglayamamistir. Nitekim ilgili kurumlarin ge¢miste yasadigi
deneyimler, kurum kiiltiirleri, kurum kiiltiirleri arasindaki farkliliklar, ilgilendikleri
sektorlerin biiylikliik ve istikrardaki farkli 6nem dereceleri 6zerk kurumlar arasindaki is
birligini sinirlayabilmektedir. 2003 yilinda TMSF’ye devredilen bir bankanin
¢Oziimleme siirecinde karsilasilan sorunlar bu agidan énemli bir 6rnek olusturmaktadir.
2008 krizi tilkemizi diger lilkelere nazaran daha az etkilemis olsa da, finansal otorite
kurumlarimn farkli kanunlardan gelen farkli hedefleri nedeniyle kurumlar arasi tartigmalar
yasanmis, kurumlarin hedefleri arasinda zaman zaman uyumsuzluklar gériilmistiir. Bu
donemde ylriirliikte olan Bankacilik Kanunu’nun 72. Maddesi ¢ergevesinde ilgili
kurumlar sik sik bir araya gelmis, acil eylem planlart kurgulanmistir. Bu donemde IMF,
ilgili kurumlar arasindaki is birligine 6zel bir énem vermis ve bu is birliginin acil
durumlarda ahnacak tedbirlerin yazili hale getirilmesi konusunda politika tavsiyesinde

bulunmustur.

Kiiresel tecriibeler, ge¢mis kriz donemlerinde farkli alanlar1 diizenleyen kurum
yetkililerinin acil alinmasi gereken ve birka¢ kurumu ilgilendiren ortak kararlarda
sorumlulugu zamana yaymasi, yazismaya bogmasi veya komisyona havale etmesi

yaygin bir refleks haline geldigini gostermistir. Bu davranis kalibi gelismis ve
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gelismekte olan lilkelerde yasanmaktadir. Benzer bir durumun 2008 krizinde ABD’de

ve Ingiltere’de kurumlar arasindaki suclamalarla da ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir.

Tirk finansal sisteminin ge¢misle karsilastirilmayacak oOlglide biiylimesi, modern
finansal hizmetlerin dogast geregi yeni ve karmasik enstrimanlarin banka
bilangolarinda daha fazla yer almasi, banka istirakleri arasinda basta sigorta, portfoy
yonetimi sirketleri ve aract kurumlar gibi kurumlarin agirliginin giderek artmasi diger
bir anlatimla finansal holding sirketlerin yayginlasmasi konsolide denetimin geregini
ortaya ¢ikarmaktadir. Bankacilik denetiminin sadece solo banka mali tablolar iizerinden
yapilmasi ilgili bankanin aktif kalitesini, pasif maliyet yapisin1 ve bilanco dist
kalemlerin saglikli bir sekilde analizini zorlagtirmaktadir. Bankalarin etkilesim i¢inde
bulundugu grup sirketlerini ve istiraklerini birlikte denetleyecek konsolide denetim ve
konsolide denetim sonucunda alinacak tedbirler biitiinii finansal sistemin kirilganligini
Oonlemede giderek Onem kazanmaktadir. Dolayisiyla ayr1 otoriteler kapsamindaki
sitketler hakkindaki denetim bilgilerinin elde edilmesi ve ayni amaca yonelik
birbirleriyle tutarli diizenlemeler yapilmasi ile -hem fiyat hem finansal istikar1 birlikte
saglamak olarak tabir edilen- makroekonomik istikrarin tesis edilebilecegi

distiniilmektedir.
5.2.2. Esgiidiim ve Koordinasyon

Finansal kurumlarin etkin ve verimli ¢aligmasi i¢in Onemli kurallardan biri de;
diizenlemelerin ¢ok sik degismemesi, 6nceden belirlenmis bir yol haritasinin olmasi,
diizenlemeler arast miikerrerlik olmamasi ve ani dalgalanma donemlerinde farkli
kararlarla oyuncularin hareket kabiliyetini sinirlamamasi geregidir. Bununla dogrudan
baglantilt olarak, farkli kurumlarin denetim ekiplerinin, bilgi islem birimlerinin,
diizenleme ve uygulama departmanlarinin ayni anda farkl taleplerinin karsilanmasi ve
bu talepler arasinda esgiidiim ve koordinasyonun saglanmasi oyuncularin verimliligini
derinden etkilerken, otoritelerin politika tiretmesinde ciddi bir zaman kaybina neden
olmaktadir. Dahasi ayni olaya otoriteler arasinda farkli yorumlar yapilmasi ve bu
yorumlar neticesinde farkli tedbirler istenmesi ise karmasaya yol agmaktadir. Konunun
diger bir yonii ise diizenleme ve denetim arbitrajidir. Birka¢ kurumun faaliyet alanina
giren islemlerde bulunan sistem oyuncular1t kurumlar arasi esgiidiimiin yetersizliginden

yararlanip mevzuattaki diizenleme bosluklarin1 kullanarak faaliyetlerinde genisleme
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saglayabilmektedir. Bu sayede bazi sirketler diger oyunculara gore avantaj

kazanabilmektedir.

Tirk finans tarihinde benzerlerini donem donem gordiiglimiiz ponzi oyunu (ponzi
game), saadet zinciri benzeri olusumlarda da kurumlarin esgiidiimii Onemini
korumaktadir. Gegmiste oldugu gibi gelecekte de basgka sekillerde ve isimlerde
gorecegimiz titan, banker, ¢iftlik bank gibi 6rnekler finans sistemimize giiveni ve halkin
tasarruflarinin  korunmasi baglaminda dikkatle ele alimmalidir. Bu ve benzeri
uygulamalarin usulsiiz halka arz ve izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti olup olmadigi,
izinsiz mevduat toplama olup olmadigi, banka ismi kullanmanin kontrol edilip
edilmedigi, reklamlar ve yayinlarin takip edilip edilmedigi gibi sorulara her kurum
kendi bakis agisina gore cevap vermektedir. Ancak bu ve benzeri olaylarda uzun siire
reklamlar yayinlanirken ve halkin tasarruflar toplanirken kurumlar genelde hareketsiz
kalmakta, konuyu gec¢ idrak etmekte veya bagka kurumlarin gorev alanina girdigini
diisiinmektedirler. Sonugta ilk ortaya ¢iktiginda kontrol altina alinabilecek faaliyetler

giderek biiylimekte ve arkalarinda binlerce magdur birakabilmektedirler.

Diger yandan, Tiirk finans sistemindeki diizenleyici ve denetleyici otoriteler arasindaki
koordinasyon sorunu ve donem donem yasanan problemler ¢esitli stratejik metinlerde
de ifade olunmustur. Nitekim 1998 yilinda hazirlanan mali piyasalarin diizenlenmesi ve
denetlenmesi kanun taslaginda; mali piyasalar yiiksek kurulu olusturulmasi
Ongoriilmiistiir. Bagimsiz olmasi planlanan yiiksek kurulun, kamu agirlik olacak sekilde

degisiklik yapilmistir. Ancak s6z konusu taslak kanunlagamamastir.

2001-2005 yillarmi kapsayan Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Planimnin dordiincii
boliimiinde ise para-kur ve mali sisteme iliskin politikalar bagligi altinda; gelisen mali
sistemin yapisinda ayr1 diizenleyici kurumlarin gérev alanlarindan kaynaklanabilecek
bosluklarin dnlenebilmesi ve mali piyasalarda etkinlik ve saydamliga ait uygulamalarin
homojenligini saglamak amaciyla Mali Sistemi Diizenleme ve Denetleme Ust Kurulu
olusturulacagr ve mali sistemde faaliyette bulunan 6zerk diizenleme ve denetleme
kurullarinin nihai asamada tek cat1 altinda toplanmasiyla olusan s6z konusu kurumun
faaliyetleri konusunda parlamentoya karsi sorumlu olmasimi ve sektoriin tamaminda
faaliyet gosteren kuruluslar ile kamuyu bilgilendirmesini saglayacak diizenlemeler

yapilacag ifade edilmektedir.
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5.3.  Yeni Mimarinin Yapisi

Kurumsal yapimizin mevcut durumu, otoritelerin yapist ve tabi oldugu mevzuat ve
gecmis donemlerdeki deneyimleri dikkate alindiginda, Tiirk finansal sistemi i¢in yeni
bir yapilanmaya ihtiya¢ duyuldugu goriilmektedir. Kiiresel 6rnekler ve yerel deneyimler
dikkate alindiginda, {iilkemizde makroekonomik istikrar1 saglayacak, verimliligi
artiracak, kirilganliklar1 azaltacak en ideal yapinin; fiyat istikrar1 ana hedefi ve fiyat
istikrar1 ile ¢elismeden finansal istikrar1 gozeten Merkez Bankasi’nin bir yanda, finansal
aktorlerle ilgili diizenleme ve denetim fonksiyonunu yerine getirecek yeni bir 6zerk
kurumun diger yanda olacagi model drneklerinde de verildigi lizere entegre yaklasima
benzer bir yapilanma ¢ergevesinde “ikili 6zerk yapilanma” uygun olacagi

disiiniilmektedir.
5.3.1. Organizasyonel Yap1

S6z konusu yeni mimaride, tezin Onceki boliimlerinde de bahsedilen verimsizligi
bertaraf edecek bir organizasyon yapisina ihtiya¢ bulunmaktadir. Finansal Sektor
Kurulu olarak da adlandirilabilecek bu yeni yapinin; bankalarin, banka dis1 finansal
kurumlarin, sermaye piyasalari, sigortacilik, mevduat sigortast ve sorunlu kuruluslarin
cozlimlenmesinden sorumlu olmasi diigiiniilmektedir. Bu yapinin en temel 6zelligi
ataleti engelleyecek politika iiretme kapasitesine sahip olmasi olacaktir. Gerek istihdam
politikasinda gerekse birimler arasi esgiidiimiin saglanmasinda ihtiya¢ duyulan
mekanizmalarin tesisi gerekmektedir. Kurum baskanina dogrudan bagli her bir faaliyet
alan1 (bankalar, sermaye piyasalari, banka dis1 finansal kurumlar, sigortacilik ve
¢oziimleme, diizenleme ve arastirma, bilgi islem ve destek hizmetleri) ile ilgili birer
baskan yardimcisindan olusacak organizasyon yapisinda, kesinlikle bir diizenleme
alanmin digerine baskin olmamasi ve tiim finansal hizmet ve kurumlarin esit mesafede

goriilerek gelismesine 6nem verilmesi saglanmalidir.
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Tiirk Finans Sistemi igin Yeni Mimari Onerisi -

Organizasyon Yapisi
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Denetim Birimi / ‘\\
Bankacilik Bagkan Sermaye Piyasalari | Banka Digi Finansal | Sigortacilik Baskan | C6ziimleme Baskan | Diizenleme ve Bilgi Islem ve
Yardimcilig Bagkan Yardimciligi | Kurumlar Baskan Yardimcilig Yardimcilig Arastirma Bagkan Destek Baskan
Yardimcilhigi Yardimciligi Yardimcilhigi
Mevduat Bankalari | Aracilik Faaliyetleri | Faktoring Sigortacilik Tahsilat Diizenleme Bilgiislem
Kalkinmave Yatirim | Kurumsal Leasing Ozel Emeklilik Varlik Yonetimi Arastirma insan kaynaklari
Bankalari Yatirimcilar
Katilim Bankalari Ortaklar Finansman | Tiiketici Finansman | Reastirans Istirakler ve Strateji Idari ve Mali isler
Gayrimenkuller
Mevduat Sigortas Diglliskiler Egitim
ve Riskizleme
Tiiketici Sikayetleri

Sekil 13. Yeni mimari dneri: Organizasyonel yapilanma

5.3.2. Islevsel Cerceve

Boyle bir mimaride iglevsel yapilanmanin, agsagida ifade edilen sekilde olmasinin yararl

olacag diistiniilmektedir:

En temel konu, onerilen kurumsal yapinin misyonu ve hedeflerinin agik bir
sekilde belirlenmesi, 6zellikle merkez bankasiyla olmak {izere ilgili kurumlarin
gorev  sahasiyla 1ilgili ortaya ¢ikabilecek yetki smrlar1  arasindaki

alanlarin miumkiin

belirsizliklerinin kurulus asamasinda giderilmesi, gri

oldugunca bertaraf edilmesidir.

Baskanin baskanliginda olusacak ve her bir bagkan yardimcisinin katildig: icra
kurulunun periyodik olarak toplanmasi, her bir bagkan yardimcisinin kendi yetki
alanina giren konular1 giindeme getirerek icra kurulunun yetkisindeki kararlarin
alinmas1 ve Baskanin da tiim birimler arasindaki is birligi ve esgiidimii

saglamakla gorevli olmalidir.

fcra kurulu disinda; olusacak yeni yapinin makro hedefleri, makro istikrarin
genel kararlari, kanun teklifleri, kurumun biitcesi, insan kaynaklar1 politikasi,

kanunda belirtilen lisans verme, lisans iptali, cezalar gibi konularda karar
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vermek tizere bagkanin dogal {iyesi oldugu 7 kisilik bir Finansal Sektor Kurulu

olusturulmalidir.

Kurumun ilgilendigi yapilarla dogrudan ilgili (bankacilik, sermaye piyasalari,
banka dis1 finansal kurumlar, sigortacilik ve c¢oziimleme) her bir baskan
yardimciligina baglh calisanlar hem denetleme hem de uygulama fonksiyonlari
yetkisine sahip personelden olusmalidir. Diger bir anlatimla yerinde denetim ve
uzaktan gozetim faaliyetlerinden olusan denetim fonksiyonu kurum personelinin
temel islevlerinden biri olmalidir. Ayni uzman personel grubu uygulama
faaliyetlerinde de bulunmalidir. Dolayisiyla, donem donem rotasyona tabi
tutulmakla beraber, bir banka grubunda uzmanlanmis personel denetleme ve
uygulama faaliyetleri sonucunda karar alabilmeli ve yetki seviyesine gore Kurul
seviyesinde goriisiilmesi gereken hususlarin  miizekkeresini  hazirlayip
savunabilmelidir. S6z konusu yapilanma kurum uzman personeli arasinda
farkliliklar olusmasini engelleyecegi gibi konularin sahiplenilmesinde de etkin
olacaktir. Birimler arasinda ilgili konularin yazigmalara bogulmasi, tartismali
konularda sorumluluk almama ve verimsizlik olabildigince ortadan

kaldirilanilecektir.

Kurumun en 6nemli birimlerinden biri de bilgi islem birimidir. Giiniimiizde
bankacilik islemlerinin sayisal biiyiikliigii, karmasiklig1 ve yenilikler diizenleyici
ve denetleyici otoriteleri finansal kurumlarin ardindan kosmasia sebep
olmaktadir. Denetim elbette islemlerin ger¢eklesmesinden sonradan gergeklesen
bir eylemdir. Ancak bu eylemin siiratli bir sekilde yapilmamasi veya gecikmeli
yapilmas1 denetimden beklenen fayday: iiretemeyecektir. Aksine zaman, isgiicii
ve kaynak kaybina sebebiyet verecektir. Bunun dnlenmesinin yolu da yetkin ve
gelismis bir bilgi islem organizasyonudur. Bu birim kullanacagi sistemlerle
kurum uzmanlarina milyonlarca veri arasindan siiziilmiis bilgileri ve rakamlari
aktaracaktir. Her bir bagkan yardimcilig1 altindaki ilgili kurumlar nezdinde tespit
edilen mevzuata aykiriliklar ve uygulanacak cezalarin yani sira kuruslarin mali
yapist ile ilgili raporlamalar kurum bilgi islem biriminin destegi ile

dizenlenecektir.
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Ulkemizin makroekonomik istikrarinin tesisi icin ana sermayelerinden biri olan
1yl egitim almis insan kaynaginin secilmesi siirecinde, yillardir ilgili kurumlar
arasinda yogun bir rekabet ortami bulunmaktadir. Ayrica belirli bir deneyimden
sonra so6z konusu yetismis insan kaynagmin kurum biinyesinde tutulmasi
zorlasmaktadir. Oysa ki; finansal sektorle ilgili hususlar oldukca spesifik, etki
analizi agisindan kritik ve bu nedenle deneyim isteyen konular oldugundan,
yetismis insan kaynagina ulasmak ve bunu korumak i¢in otoriteler ciddi bir
zaman ve kaynak sarf etmektedir. Kurumlar arasi rekabet ve koordinasyon
problemi, otoritelerin birlesmesi ile rahatlikla saglanabilir hale gelebilecektir.
Ongoriilen yeni finansal mimarinin bagar1 sans1 ilgili kurumlarin deneyimli ve

nitelikli personel yapisi ile dogrudan orantilidir.

Kurumun mali 6zerkligi ve yaptigi isin niteligi nedeniyle kaynaklara ulagsmada
yeterli imkanlara ulagsma kabiliyeti olduk¢a 6nemlidir. BDDK ve diger 6zerk
kurumlar deneyimi gostermistir ki devlet sistematigi i¢inde yeralan bu kurumlar
biitce kaynaklarini hizmet verdikleri sektorlerden aktiflerinin belli bir oraninda
karsilayarak kamuya higbir yiik olmazken kamunun iicret, istihdam ve kadro
siirlamalarina tabi tutulmaktadirlar. Diizenledikleri ve denetledikleri kesimlerin
ozellikleri, c¢alisanlarinin nitelikleri ve devamli degisen karmasik islemler
sebebiyle bu kurumlarda ¢alisan uzman personelin hem ilk istihdam siirecinde
hem de kurumda kidemlerinin artarak tecriibe kazanmalarinda farkli statiide
caligmalar1 kabul edilmelidir. Yaygin bir sekilde diger iilke 6rneklerinde de
goriilecegi tizere nitelikli personelin ¢ok daha iyi kosullar sunan finansal kurum
ve kuruluslara transfer olma ihtimalleri ¢ok yliksektir. Sonugta diizenleme ve
denetlemenin temel O6znesi olan insan kaynaklarinin kuvvetlendirilmesi ve
nitelikli personelin kurum biinyesinde tutulmasina yonelik uygulamalar ve

haklar kurumun basaris1 agisindan kritik 6neme sahiptir.

llgili sektorler oldukga karmasik iiriinlere ve nitelikli personele sahiptirler.
Diizenleme ve denetlemedeki yetersizlik veya gecikmenin alternatif maliyeti ¢ok
yiiksektir. Kurum personeline yardimci olmak ve is basinda egitmek amaciyla
konularinda uzman kisileri kurum nezdinde belirli bir siire i¢in danisman olarak

calistirma esnekligine sahip olunmalidir.
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Merkez Bankasi ve diger kurumlar ile yeni olusacak yap1 arasindaki
koordinasyonun saglanmasinda Finansal Istikrar Komitesi’nin korunmasi
oldukca 6nemlidir. Bununla beraber Merkez Bankasi ile yeni yap1 arasindaki
goriis aligverisini gliclendirmek amaciyla, yeni yapmin kurul toplantilaria
Merkez Bankas1 Baskani’na, Merkez Bankas1 Para Politikas1 Kurulu'na da yeni
yapinin baskanina katilma imkani taninmasi yararli olacaktir. Bu kisilerin oy
kullanmasa dahi toplantilar dncesi piyasalar veya finansal oyuncularin yapisi ve

geligsmeler hakkindaki goriislerini iletmeleri biiyiik fayda saglayacaktir.

Yeni olusacak kurumda iilkemizin 6zerk kurumlar deneyimi de dikkate alinarak
idari karar alma konusundaki tarafsizligt ve Ozerkligini saglayacak
mekanizmalarin kurulmasi saglanmalidir. Tiirkiye’nin 6zerk kurumlar deneyimi
ve olusan kiiltiiri bu konuda oldukga basarili oldugunu gostermektedir. Finansal
diizenleyici kurumlar faaliyetleri ve kararlarinda gercevesi cizilen kanunlar
dahilinde olduk¢a onemli kararlar almislardir. S6z konusu kurumlar sistemin
saglamlig, risklerin 6nceden tespiti ve azaltilmasi ve ileriye yonelik dnlemlerin
alimmasi, ilgili kurumlarin yeni enstriimanlara uyumu ve bunlarla ilgili alt
diizenlemeler konusunda deneyime sahiptirler. S6z konusu bilgi birikimi ve
deneyim yeni yapida da korunmalidir. Diger yandan, kurul iiyelerinin nitelikleri
ve atanma usul ve esaslari, iiyelerin karar alma konusundaki 6zerklikleri, kurul
tiyelerinin gérevden alinmasinin sadece bazi istisnai durumlarda (yiiz kizartici
suclar, hastalik gibi) ger¢eklesmesine iliskin diizenlemeler de korunmalidir.
Mevcut BDDK o6rneginde goriilecegi tizere bu gibi 6zerk kurumlar literatiirde 4.
erk olarak dahi adlandirilmaktadirlar. Yasama, yiiriitme ve yargi disinda bu gibi
kurumlar bu ii¢ fonksiyonu da biinyelerinde eriten yapilardir. Nitekim soz
konusu kurumlar sinirlar1 dahilinde diizenleme yapmakta, bu diizenlemelerin
uygulanmasini saglamakta ve aksi tespitler halinde ceza verebilmektedirler. Bu
konudaki en dikkati ¢ekici 6rnek BDDK kurulunun zamaninda Bakanlar Kurulu
yetkisinde olan yeni banka lisans1 verme veya kaldirma yetkisini biinyesinde
bulundurmasidir. Diger yandan para cezalar1 verebilme ve imza yetkisi kaldirma

kararlar1 da onemlidir.

Ulkenin parlamenter veya Cumhurbaskanlig hiikiimet sistemi ile yonetildigine

bakilmaksizin, iktidar iliskilerinde hiikiimetge veya Cumhurbaskaninca bir
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Bakanin ilgili bakan olarak tayin edilmesi Onemlidir. S6z konusu Bakan
hiikiimetin makro hedefleri ve uygulamalar1 ile kurumun kararlar1 arasinda
uyumu ve dengeyi saglamasimnin yami sira diger devlet kurumlar ile
koordinasyonu, yillik biitce ve kanun taslaklarinda TBMM’de de temsili

konularinda yardime1 olacaktir.

Islevsel yapilanmanin iilkemizde nasil etkin bir sekilde kurgulanacag analiz
edilirken, 24 Haziran 2018 tarihinde diizenlenen Cumhurbaskanligr ve
Parlamento secimleri ile Tirkiye Cumhuriyeti’nin Bagkanlik Sistemine
gecmesiyle birlikte yeni yapilanmalar dikkate alinmalidir. S6z konusu degisim
devlet mekanizmalari, kurumlar ve koordinasyon anlaminda da kokli
degisiklikler getirmistir. Nitekim 1, 2 ve 3 numarali Cumhurbaskanligi
Kararnameleri ile yeni sistemin esaslar1 diizenlenmistir. S6z konusu
Kararnamelerde Cumhurbagkanligi makamina iist kademe kamu yoneticilerini
atayip gorevlerine son verme yetkisi de verilmistir. Bu ydneticilerin
atanmalarina iliskin usul ve esaslarin kararname ile diizenlenecegi ifade
edilmistir. Yeni sistemde diger Onemli bir husus ise Ozerk kurumlar
yOneticilerinin atanma siiresinin, tekrar atanabilme imkan1 olmakla beraber, 4 yil
olarak belirlenmesidir. Tezin kurgusunda esas alinan ilgili kanunlarin esasinda
bir degisiklik olmamakla beraber atama sekilleri ve siirelerdeki degisiklikler
tizerinde durmak gerekir. Diger yandan, Tez konusunu teskil eden kurumlar
Hazine ve Maliye Bakanlig1 olarak olusturulan bakanlik altinda toplanmis ve
iligkilendirilmislerdir. Kararnamelerde dikkat ceken diger bir husus ise yeni
olusturulan sistemde finans sektorii ile 1ilgili yeni yapilardir.] Numarali
Kararnamede iki kurum dikkati ¢ekmektedir. Bunlar Finans Ofisi ve Ekonomi
Politikalar1 Kurulu’dur. Finans Ofisi’ne; ulusal ve uluslararasi bankacilik ve
finans sektoriinii izlemek ve analizler yaparak raporlamak, Tirkiye’nin finans
piyasalar1 i¢cindeki konumunu raporlamak, finansal kaynaklarin ¢esitlendirilmesi
ve uluslararasi fonlarin Tiirkiye’ye gelmesini saglayict calismalar yapmak,
Istanbul Finans Merkezi projesini yiiriitmek ve gelismeleri takip etmek gérevleri
verilmigtir. Ofis Baskaninin gorevleri, personel istihdami, blitce ve denetim,
bilgi isteme, diizenleme gorev ve yetkisi ve yurtdisi teskilati gibi hiikiimler

incelendiginde s6z konusu ofisin genis yetkilere sahip oldugu goriilmektedir.

147



Cumbhurbagkanlig1 altinda finans sistemi ile ilgili verilen gorevleri yapmak iizere
teskilata ve genis yetkilere sahip yeni bir yapilanma ifade edilmektedir.
Maddeler incelendiginde esasen kurumlar arasi bilgi konsolidasyonu gorevi
verildigi gibi kaynak ¢esitlendirilmesi ve Tiirk piyasalarinin cazibesini artiracak
enstriimanlarin gelistirilmesi amac1 da dikkat ¢ekmektedir. Diger yeni bir yap1
ise Ekonomi Politikalar1 Kurulu’dur. S6z konusu Kurula; ekonomik istikrarla
ilgili gelismeleri izlemek ve degerlendirmek, ekonomik konularda arastirmalar
yapmak, kiiresel ve ulusal ekonomi ve kalkinma konular ile ilgili gelismeleri
izlemek, degerlendirmek, gerektiginde arastirmalar yapmak, ekonomik giivenlik
ve ekonomik savunmaya iliskin ilke ve esaslarin tespitine, giincellestirilmesine
yonelik politika oOnerileri olusturmak, gerektiginde gelir azaltici ve harcama
artirict Onerileri izlemek ve degerlendirmek, uygun goriilenler hakkinda etki
analizleri yapmak, bolgesel gelisme alaninda ulusal diizeyde genel politikalarin
ve onceliklerin belirlenmesi amaciyla ¢alismalar yapmak, onerilerde bulunmak,
kamu ve ozel sektor tarafindan yapilan yatirimlarin siireclerini hizlandirma
amactyla Oneriler gelistirmek, ihracata doniik iiretim stratejilerine yonelik
politika dnerileri gelistirmek, ticaretin kolaylastirilmasina yonelik stratejilerin ve
eylem planlarinin olusumuna katkida bulunmak, faizsiz finans sisteminin daha
hizli ve saghkli gelistirilmesi ile iilkemizin uluslararasi finans merkezi
vizyonuna katki saglanmasi amaciyla politika Onerileri gelistirmek, finansal
sistemin biitiiniine sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi, izlenmesi
ve bu tiir risklerin azaltilmas1 i¢in gerekli tedbir ve politika Onerilerini tespit
etmek, giimriik ve i¢ ticaret politikalarinin olusturulmasi1 uygulanmasi ile ilgili
olarak goriis bildirmek ve bu konularda arastirma ve g¢alismalar yapmak ve
devlet desteklerinin ilke ve esaslarmin belirlenmesi amaciyla politika Snerileri
gelistirmek gorevleri verilmistir. Kurullarin en az {i¢ iiyeden olusacagi,
Cumbhurbaskaninin kurul baskani oldugu, kamu kurumlardan her tiirlii bilginin
istenebilecegi, Kurula kamu veya 6zel sektorden, akademisyenlerden veya yerli
veya yabanci uzmanlar davet edilebilecegi de ifade edilmektedir. Finans Ofisi ve
Ekonomi Politikalar1 Kurulu’nun gorevleri ve yetkilerinden birbiriyle ortiisenler
oldugu gibi dikkati ¢eken diger bir husus ise gorevlerin ¢ok genis bir alani
kapsamasidir. Nitekim koordinasyon sorununu ¢ozebilmek amaciyla 1 numarali

Kararname madde 32’de; miisterek alanlardaki gorev ve faaliyetlere iliskin
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koordinasyonu saglamak iizere ilgili bakanlar, kurum ve kuruluslarin st
yoneticileri ile ilgili politika kurulunun baskanvekilinin  katilimiyla
koordinasyon toplantilar1 yapilabilecegi ifade edilmistir. S6z konusu
degisiklikler sonrasi yeni kurumlarin olusumu tezin yazim tarihi itibariyle
tamamlanmamigtir. Ancak c¢ikarilan Kararnameler dikkate alindiginda
Cumbhurbagkanligi biinyesinde koordinasyon ve konsolidasyonu saglayacak
yapilar olusturulmak istendigi goézlenmektedir. Bu noktada en Onemli husus
tezde de ifade edildigi tizere her birimin ayri bilgi isteme, ayri agilardan
konulara yaklasma ve kurumlar arasi yetki g¢ekismesine girilme riskidir.
Nihayetinde teknik diizeyde finans sektori ile ilgili ilk asamada muhatap olacak
ve sektorle birebir iletisim iginde olacak kurumlar TCMB ve tezde yeni
olusturulmasi1 Ongoriilen Finansal Sektér Kurulu olacaktir. Bu iki kurumun
koordinasyonu ve diyalogu kadar yeni Kararnameler sonrasinda bunlarla birlikte
yukarida bahsedilen Finans Ofisi ve Ekonomi Politikalari Kurulu arasi
koordinasyon da had sathada 6nemli olacaktir. Aksi halde tezin ana ¢ikis noktasi
olan ve alternatif maliyeti yliksek meblaglara ulasabilecek mevzuat arbitraji,
farkli kurumlarin farkli saiklerle hareket ederek konunun esasinin gozden
kagirilmasi riski, risklerin biiylimeden yok edilebilmesinin bagarilamamasi ve
yeni enstriimanlarin istenen Olgiide gelistirilememesi ihtimali gbzden

kacirilmamalidir.

Kurumun ve personelinin idari ve mali ozerkligi disinda yargilanmasim
gerektirecek haller ve buna iligkin siireglerin belirlenmesi gerekir. Kurul iiyeleri
ve personelinin kurumun faaliyetleri ile ilgili alanlarda sorusturma ve
yargilanma usul ve esaslar1 onemlidir. Biirokrasinin en biiyiik kaygilarindan olan
ve o anda cok acil alinmasi gereken kararlarin yillar sonra sorusturma ve
yargilamalara tabi tutulmasi ornekleri karar alma kabiliyetini yavaslatmakta ve
esnekligi bozmaktadir. Nitekim finansal sistemin 06zelligi nedeniyle bazi
kararlarin ¢ok hizli alinmas1 ve uygulanmasi sistemin sagligi ve sistemik krizleri
onleme anlaminda olduk¢a 6nemlidir. Ozellikle lisans iptalleri veya bankalarin
fona almmasi kararlar1 gibi kararlar oldukga sorgulanan kararlardir. Ilgili
personelin menfaat iligkisi tespiti yoksa, genel mevzuata aykiriliklar mevcut

degilse ve alman kararlar yerinde tespitlere dayaniyorsa bu kararlar kuruma
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sayginlik kazandirir. Tim devlet kurumlar1 gibi alinan kararlar idari yargi
mekanizmalarinin  incelemesi ve personelce islenmesi halinde adli
mekanizmalarin degerlendirmesi disinda birakilamaz ancak bunun Olgiilerinin
iyi belirlenmesi gerekir. Bu noktada Kurumun faaliyetleri ile ilgili olarak mevcut
diizenlemelerde oldugu iizere kurum personelinin yargilanmasinin Kurulun
yetkilendirmesinde ve kurul iiyelerinin yargilanma izninin verilmesinin iligkili

Bakanin yetkisinde olmas1 oldukca énemlidir.

Otoritenin hesap verebilirligi icin makroekonomik istikrar gozetilerek mutlaka
somut hedefler belirlenmeli, siirdiirilebilir biliylimeyi gozetecek sekilde
belirlenecek s6z konusu hedeflere ulasilamadiginda gerekirse kurum
baskanninin kendiliginden istifasi da dahil olmak iizere ciddi yaptirimlar
belirlenmelidir. Kurum misyonuyla, hedefleri ve kullandiklar1 araglar nedeniyle
hesap verebilir olmali ve iilkenin refah seviyesini artirmaya odaklanmadigi
miiddetge bedel Odeyecegini de bastan yasal olarak bilmelidir. Hesap
verilebilirlik (bir bankaya zamaninda miidahalenin neden yapilmadigi veya
Ozellikle kamu zararlaria yol acacak kararlar1 neden zamaninda almadig1 gibi)

kurumun yetki ve kullandig1 araglarin kullanim sekilleriyle iligkili de olmalidir.

Halihazirda BDDK’nin performans kaybinin temel nedeni gorev sahasiyla ilgili
tilkketici  sikayetleridir. Bunun Oniine gecilebilmesi ic¢in finansal tiiketici
sikayetlerinin kurum biinyesi disina ¢ikarilmasi ya da otoritenin belli tutarlarin
altindaki sikayetlere bakmamasi hukuken saglanmalidir. Benzer sekilde mevcut
otoritenin etki ve yetki bakimindan gorev sahasinda olmamasi gereken 6deme
sirketleri, elektronik para sirketleri, fatura 6deme merkezleri gibi baz1 kurumlar
oldugu diisiiniilmektedir. Kurumun temel hedefi makroekonomik istikrari
tyilestirmek olacak ise, ¢cok sayida personelle hantal bir yapimnin kurumdan
beklenen fayda veremeyecegi asikardir. Nitekim son yillarda mevcut yapinin ne
tiiketiciye ne finansal sektore ne de ekonomiye gereken fayday: saglayamadigi

yoniindeki artan oranda elestiriler dikkat ¢ekmektedir.

Yeni yapida iiyelerin liyakati kadar ¢ikar ¢catismasina maruz kalmayacak kisiler
olmasi1 ve gorev sonrasi sektore belirli siire zarfinda donememe kuralina riayet

edilmesi de 6nemlidir.
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Diger yandan tezde ongoriilen yapilanmanin ileride dogabilecek riskleri bertaraf etmede
yeterliligi sorgulanabilir. Yapilarin mitkemmelligi organizasyon sekli kadar ¢alisanlarin
yetkinligi ve liyakata uygun yapilanmaya da baglidir. Gegmiste olan olaylarla ilgili
yorum yapilirken o giiniin kosullari, i¢ ve dis gelismeler ve etkilesimler de dikkate
alinmalidir. Ancak ge¢miste kurumlar aras1 koordinasyon ve iletisim yetersizliklerinin,
sorumlulugun diger kurumlarca alinmasi yoniindeki gayretlerin, sorunu konsolide
olarak tespit etmekteki yetersizlik ve islemleri yapanlarin mevzuat arbitrajimi akillica
kullanma konusundaki {istiin basarilarinin tez konusu yapilanmanin layikiyla kurulmasi
halinde bertaraf edilmesinin veya en az diizeye indirilmesinin muhtemel olacagi

distiniilmektedir.
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SONUC

Finansal krizler dnceden ongoriilmeyen bazi1 gelismelerin zamanla balon gibi sismesi ve
nihayetinde patlamasi seklinde ifade edilmektedir. Finansal krizlerin ger¢cekten aniden
mi goriildigi tartisma konusu olagelmistir. Tartigmalara verilecek cevap ise
gostergelerdeki bozulmanin belirginlesmesi ve kriz tohumlarinin ekilmesine ragmen
bunlarin goriilmemesi veya goriilmek istenmemesidir. Ekonomilerde biiylime canli,
tiiketiciler ve finansal oyuncular da bu gidisattan memnun iken muhtemel gelismeleri
tahmin etmek ve ihtiyati tedbirler almak biiyiik tepkilere hazir olmak ve etkin risk
yonetimi kurgulayabilmek anlamina da gelebilir. Kiiresellesen diinyada krizler eskisine

gore daha sik goriilmektedir, sonuglari ise daha yaygin ve derinden hissedilmektedir.

Boylesine bir risk yonetimi tam anlamiyla yapilamadigi icin ortaya ¢ikan ylizyilin krizi
olarak tanimlanan ABD orijinli 2008 kiiresel krizi biiyiik dl¢lide geride kalmis olsa da,
sistemde hakim olan kurumlarin eksiklikleri ve sorunlari devam etmektedir. Bunlar
gelecek finansal istikrar i¢in biiyiik riskler igermektedir. Ayrica ge¢misteki krizlerden
farkli olarak 2008 krizi 6zellikle; etkilesimi, yayilma hiz1 ve alinan tedbirlerin iilkelerin
kendi smirlart iginde oldugu kadar iilkeler arasindaki esgiidim basarisi veya
basarisizligi gibi bagsliklarla dikkati ¢ekmektedir. Bu nedenle yeni bir diizenleme
mimarisi ve bunun nasil c¢alisacagimi degerlendirmek kaginilmazdir. Diizenleme
mimarisi ekonomik biiylime ve kaynaklarin etkin dagitimi icin kritik 6neme sahiptir.
Etkin olmayan finansal sistemlere sahip ekonomiler etkin finansal sistemlere gore daha
fazla kaynak harcamaktalar ve daha az biiyiimektedirler. Zayif finansal sistemlere sahip
ekonomiler uluslararas1 finansal piyasalarda diisik maliyetli kaynak bulamamakta,
uluslararas1 soklara karsi bagisikliklarini kaybetmekte ve diger yandan sisteme de
sorunlarini bulastirabilmektedirler. Iyi bir finansal mimari hem reel ekonomiden hem de

finansal sistemden gelecek igsel ve dissal soklara karst saglamlik saglar.

Kriz mevcut finansal piyasalarin asirt risk alimmmasma izin verdigini, bilinyesinde
barmdirdig1 varliklar1 dogru fiyatlandirmadigim1 ve seffaflik konusunda onemli bir
zafiyet ortaya cikardigini gostermistir. Kriz mali sistemin bilangolarinda ve ozellikle
kredi hacminde daralmaya yol agmistir. Bu gelismelerin dogal sonucu olarak kiiresel
bliyiime hizi diigmiis ve onemli ekonomiler durgunluga girmis ve issizlik oranlar

yiikselmistir. Bu donemde kredi sistemini yeniden canlandirici ve ayni zamanda ig
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talebi canlandirict 6nlemler de alinmistir. Daha sonra da kiiresel mali sistemin yeniden
tasarim {izerinde c¢alisilmistir. Ulkelerin kendi 6zel kosullar1 ve ihtiyaglarma gore
aldiklar1 tedbirler iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Kriz karsisinda en kapsamli
Onlemleri olan iilkelerin ise krizin kaynagi olan gelismis iilkeler oldugu goriilmektedir.
Krizin ilk safhalarinda gelismis lilke otoritelerinin basta merkez bankalar1 olmak iizere,
esglidiim igerisinde politika izlemedikleri goriilmiis, ancak daha sonra haksiz rekabet ve
yayllma etkisi géz Oniinde tutularak, sorunun geldigi nokta itibariyla esgiidiimiin

giiclendirilmesi konusunda iilkeler arasinda bir goriis birligi ortaya ¢cikmustir.

Diizenleyici mimarinin 6nemi ve etkin calismasinin ekonomilere katkisi yasanan
krizlerle daha da iyi anlasilmaktadir. Krizlerin ekonomik etkilerinin daha da artmasi
diizenleyici ve denetleyici otoritelerin ve etkin mimarinin énemini vurgulamaktadir.
Tiim finansal sistemler i¢in etkin bir diizenleyici mimari i¢in dort temel unsur sz
konusudur; iyi bir mimari yenilik¢iligi ve verimliligi tesvik etmelidir, seffaflik
saglamalidir, giivenlik ve saglamlik vermelidir ve uluslararasi piyasalarda rekabeti

tesvik etmelidir.

Diger yandan, hicbir yap1 etkin bir yonetim ve denetimi garanti edemez. Kurumsal
yapiy1 degistirmek de etkin bir yapi i¢in garanti degildir. Son yillarda tartismalarin
artmasindaki temel sebep; finansal yenilikler, yeni enstriimanlarin finansal sistemin
yapisindaki degisiklikleri ve finansal holding yapilar1 diizenleyici kurumlarin geleneksel
diizenleme ve denetleme yapilarini degistirmis ve karmasiklagtirmistir. Krizlerin sikligi
ve derinligi arttitkga yeni diizenlemeler yapilmakta ve kurumlarin yapilan
degistirilmektedir. Diizenlemelerin daha karmasiklagmasi, yayginlasmast ve ayni
konuda farkli kurumlarin farkli diizenlemeler yapmasi yeni yapilara olan ihtiyaci daha
sik glindeme getirmektedir. Bunlara ilaveten kiiresellesme sebebiyle kurumlarin yapilar

degismistir ve bundan sonra da degismeye devam edecektir.

Aslinda diinyada diizenleyici ve denetleyici otoriteler arasinda genis bir dagilim
mevcuttur. Bir ugta birden ¢ok diizenleyici ve denetleyicinin oldugu ¢oklu yapilar, diger
ucta ise tek bir otorite altinda birlesmis yapilar mevcuttur. Diizenleyici ve denetleyici
otoritelerin siniflandirilmasinda dort farkli yaklasim {izerinde durulmaktadir. Bunlar;
kurumsal veya geleneksel yaklasim, fonksiyonel yaklagim, entegre yaklasim ve ikiz

tepeler (twin peaks) yaklagimlaridir.
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Ulkemizdeki mevcut yapilanmanin; her bir alanda farkl1 bir kurumun ve parcalanmis bir
diizenleme yapisinin mevcut oldugu, hibrit finansal oyuncular iizerinde diizenleme
yetersizligi ve miikerrerligin gbzlemlendigi ve her bir diizenleyici kurumun diizenleme
kapsamindakilerin is yapis sekilleri ve tiiketiciyi koruma hususlar1 ile ayr1 ayri
ilgilendigi geleneksel yaklasima uygun oldugu goriilmektedir. S6z konusu kurumlar;
aract kurumlar ve menkul kiymetler piyasasi i¢cin SPK, bankacilik diizenleme ve
denetleme fonksiyonu i¢in BDDK, sorunlu banka c¢oziimlemesi ve mevduat sigortasi
icin TMSF, sigortacilik diizenleme ve denetleme faaliyetleri ile ilgili olarak Hazine
Miistesarligi biinyesinde Sigorta Genel Midiirliigii ve TCMB olarak sayilabilir. S6z
konusu kurumlarin yani sira, iilkemizde sistemik risk ve makro riskleri azaltici
politikalar ¢ergevesinde c¢esitli diizenlemeler de bulunmaktadir. Bu kapsamda Finansal

Sektdér Komisyonu ve Finansal Istikrar Komitesi énemli olusumlardir.

Yapilan calismalara gore 1998’den bugiline kadar OECD iilkelerinin %80’inde
diizenleme mimarisini degistirilmistir. Diger yandan son yillarda pek cok iilkede ikiz
Tepeler modeline dogru bir egilim mevcuttur. Avustralya tarafindan liderligi yapilan
model daha sonra Hollanda, Belgika, Yeni Zelanda ve Ingiltere’de de uygulanmistir.
Finansal triinlerin giderek karmasiklagsmasi, finansal holdinglerin olusmasi ve 2008
kiiresel krizi etkin bir diizenlemenin gerekliligini giindeme getirmistir. S6z konusu
model uygulamasinda diizenleyici ve denetleyici otorite; merkez bankasi digsinda
tamamen farkli bir kurum olarak, merkez bankasinin bir istiraki olarak veya merkez

bankasinin iginde bir yap1 olarak yer alabilmektedir.

Krizle miicadelede her bir kurumun kendi ¢abasi kadar kurumlar arasi is birligi ve
uyumlu politikalar ayr1 bir 6neme sahiptir. 2008’de baglayan ve diinyayr derinden
etkileyen kiiresel kriz sonrasinda, denetleyici ve diizenleyici kurumlarla ilgili ¢ok yogun
elestiriler giindeme gelmistir. Elestirilerin temelinde de kurumlarin durumu tespitteki
yetersizligi kadar, aralarindaki koordinasyon eksikliginin de etkili oldugu goriilmiistiir.
Krizin derinden etkiledigi pek cok gelismis veya gelismekte olan iilkede bankacilik
krizine iligkin gostergeler belirginlestigi halde, esgiidiim yetersizligi gerekli 6nlemlerin
alinmasini geciktirmis ve tahribatin biiylimesine yol agmistir. Kriz sonrasinda yapilan
calismalarda ozellikle basarili iilke modelleri iizerinde durulmus ancak iilkelerin kendi

0zel kosullarmin dikkate alinmasi 6zellikle 6nemli hale gelmistir.
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Tiirk finansal mimarisinde 6zellikle 2001 krizinde yasadigimiz deneyimler sonrasinda
ve 2008 kiiresel kriz doneminde alinan karar ve tedbirler, olusturulan komiteler finansal
aktorleri diizenleyen ve denetleyen kurumlarin daha etkin ve yetkin bir sekilde
kurgulanmasi geregini glindeme getirmektedir. Her ne kadar 2008 kiiresel krizi {ilkemiz
finansal yap1 iizerinde kayda deger bir olumsuz etki gostermese de, yeni bir krizin tilke
ekonomisini derinden etkilemesinden dnce daha saglikli bir yapiya gecisin oldukca
yararli olacagi disiiniilmektedir. Zira kriz doneminde dahi kurumlarin farkl
kanunlardan gelen farkli hedefleri nedeniyle kurumlar arasi tartigmalar yasanmis,
basindan da izlendigi ilizere TCMB’nin enflasyon hedefi, BDDK’nin bankacilik
sisteminin istikrar1 hedefi, Hazine Miistesarligi’nin biitcenin saglikli bir sekilde
finansmanini saglama hedefi, SPK’nin sermaye piyasalarinin saglikli bir sekilde faaliyet
hedefi arasinda zaman zaman uyumsuzluklar goriilmiistiir. Bu donemde yiiriirliikkte olan
Bankacilik Kanunu 72. Maddesi cergevesinde ilgili kurumlar sik sik bir araya gelmis,
acil eylem planlar1 kurgulanmis, ancak bu koordinasyon c¢ok zor saglanabilmistir.
Nitekim bu donemde IMF ilgili kurumlar arasindaki is birligine 6zel bir 6nem vermis ve
acil durumlarda alinacak tedbirlerin yazili hale getirilmesi konusunda politika

tavsiyesinde bulunmustur.

Gegmis kriz donemlerinde farkli alanlar1 diizenleyen kurum yetkililerinin acil alinmasi
gereken ve birka¢ kurumu ilgilendiren ortak kararlarda sorumlulugu zamana yaymasi,
yazigmaya bogmasi veya komisyona havale etmesi yaygin bir refleks haline geldigi
gozlenmistir. Bu davranis kalib1 sadece iilkemizde degil, diger gelismis ve gelismekte
olan ilkelerde de yasanmaktadir. Benzer bir durumun 2008 krizinde ABD’de ve

Ingiltere’de kurumlar arasindaki suglamalarla da viicut buldugu goriilmiistiir.

Tiirk finansal sisteminin geg¢misle karsilastirilmayacak o6l¢iide biiylimesi, modern
finansal hizmetlerin dogas1 geregi yeni ve karmagik enstriimanlarin banka
bilangolarinda daha fazla yer almasi, banka istirakleri arasinda basta sigorta, portfoy
yonetimi sirketleri ve aract kurumlar gibi kurumlarin agirhiginin giderek artmasi diger
bir anlatimla finansal holding sirketlerin yayginlasmasi konsolide denetimin
hayatiyetini ortaya c¢ikarmaktadir. Bankacilik denetiminin sadece solo banka mali
tablolar iizerinden yapilmasi ilgili bankanin aktif kalitesini, pasif maliyet yapisin1 ve
bilanco dis1 kalemlerin saglikli bir sekilde analizini zorlagtirmaktadir. Bankalarin

etkilesim icinde bulundugu grup sirketlerini ve istiraklerini birlikte denetleyecek
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konsolide denetim ve konsolide denetim sonucunda alinacak tedbirler biitiinii finansal
sistemin kirilganligin1  6nlemede giderek Onem kazanmaktadir. Dolayisiyla ayri
otoritelere kapsamindaki sirketler hakkindaki denetim bilgilerinin elde edilmesi ve ayni
amaca yonelik birbirleriyle tutarli diizenlemeler yapilmasi ile makroekonomik istikrarin

saglanabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu baglamda iilkemiz deneyimleri de dikkate alinarak finansal diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin yeni bir yapilanma i¢inde orgiitlenmesinin finansin 6ziinde yer
alan potansiyel krizlerin etkilerini konsolide bir yaklagimla ele alarak krizlerin etkilerini
azaltmakta etkili olacagi, kriz donemlerinde ise kararlarin hizli ve etkili bir sekilde
alinmasindaki sorunlar1 biiyiik o0lciide giderecegi ve Merkez Bankasi, Hazine
Miistesarlig1 gibi ekonominin diger 6nemli kurumlart ile mevcut is birligi yapilari
vasitastyla koordinasyonun saglanmaya devam edilmesinin sistem {izerindeki karar

alma kabiliyetinin etkinligini artiracagi diistiniilmektedir.

Kiiresel ornekler ve yerel deneyimler dikkate alindiginda, iilkemiz 6zelinde
makroekonomik istikrar1 saglayacak, verimliligi artiracak, kirilganliklar1 azaltacak en
ideal yapinin; fiyat istikrar1 ana hedefi ve fiyat istikrar ile ¢elismeden finansal istikrar
gozeten Merkez Bankasi’nin bir yanda, finansal aktorlerle ilgili diizenleme ve denetim
fonksiyonunu yerine getirecek yeni entegre bakis agisina sahip 6zerk bir kurumun diger

yanda olacag “ikili 6zerk yapilanmanin” oldugu tezi savunulmaktadir.

S6z konusu yeni mimaride, gegmis donemde yasanan verimsizlikleri bertaraf edecek bir
organizasyon yapisina ihtiya¢ bulunmaktadir. Finansal Sektér Kurulu olarak da
adlandirilabilecek bu yeni yapinin; bankalarin, banka dis1 finansal kurumlarin, sermaye
piyasalari, sigortacilik, mevduat sigortasi ve sorunlu kuruluslarin ¢oziimlenmesinden
sorumlu olmasi diigiiniilmektedir. Bu yapmin en temel ozelligi ataleti engelleyecek
politika iiretme kapasitesine haiz olmasi olacaktir. Gerek istihdam politikasinda gerekse
birimler arasi esgiidiimiin saglanmasinda ihtiyag duyulan mekanizmalarin tesisi
gerekmektedir. Kurum bagkanina dogrudan bagli her bir faaliyet alani (bankalar,
sermaye piyasalari, banka dis1 finansal kurumlar, sigortacilik ve ¢dziimleme, diizenleme
ve arastirma, bilgi islem ve destek hizmetleri) ile ilgili birer baskan yardimcisindan

olusacak organizasyon yapisinda, kesinlikle bir diizenleme alanimnin digerine baskin
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olmamas: tiim finansal hizmet ve kurumlarin esit mesafede goriilerek gelismesine 6nem

verilmesi saglanmalidir.

24 Haziran 2018 tarihinde diizenlenen Cumhurbaskanligi ve Parlamento secgimleri ile
Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin Bagskanlik Sistemine ge¢mis olmasi sayesinde, devlet
mekanizmalari, kurumlar ve koordinasyon anlaminda da kokli degisiklikler
yasanmistir. Yeni sistemle Cumhurbaskanligl biinyesinde finans ve ekonomi alaninda
iki yeni yap1 teskil edilmistir. Finans Ofisi ve Ekonomi Politikalar1 Kurulu olarak
adlandirilan bu iki yeni olusumun gorevleri ve yetkilerinden birbiriyle ortiisenler oldugu
gibi dikkati ¢eken diger bir husus ise gorevlerin ¢ok genis bir alan1 kapsamasidir.
Sozkonusu degisiklikler sonrasi yeni kurumlarin olusumu tezin yazim tarihi itibariyla
tamamlanmamustir. Ancak  c¢ikarilan  Kararnameler  dikkate alindiginda
Cumhurbagkanlig1 biinyesinde koordinasyon ve konsolidasyonu saglayacak yapilar
olusturulmak istendigi gozlenmektedir. Bu noktada en onemli husus tezde de ifade
edildigi iizere her birimin ayr1 bilgi isteme, ayr1 noktalardan konulara yaklasma ve
kurumlar aras1 yetki ¢ekismesine girilme riskidir. Nihayetinde teknik diizeyde finans
sektorii ile ilgili ilk asamada muhatap olacak ve sektorle birebir iletisim iginde olacak
kurumlar TCMB ve tezde yeni olusturulmasi Ongoriillen Finansal Sektér Kurulu
olacaktir. Bu iki kurumun koordinasyonu ve diyalogu kadar yeni Kararnameler
sonrasinda bunlarla birlikte s6z konusu Finans Ofisi ve Ekonomi Politikalar1 Kurulu
aras1 koordinasyon da had sathada 6nemli olacaktir. Aksi halde tezin ana ¢ikis noktasi
olan ve alternatif maliyeti yiiksek meblaglara ulasabilecek mevzuat arbitraji, farkli
kurumlarin farkli saiklerle hareket ederek konunun esasinin gbézden kacgirilmasi riski,
risklerin biiyiimeden yok edilebilmesinin bagarilamamast ve yeni enstriimanlarin

istenilen dlctlide gelistirilememesi thtimali gozden kagirilmamalidir.
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