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oz

Finansal piyasalarin iyi isleyen bir sisteme sahip olmasi, bir iilke ekonomisinin
gelismisliginin 6nemli bir gostergesidir. Finansal krizlere dayanikl bir finansal sistem tasarlamak ve
finansal istikrar: saglamak tiim iilke ekonomilerinin olmazsa olmaz politikalarindandir. Ancak bunu
temin etmek hem iilkeler bazinda hem de global olarak pek miimkiin olamamaktadir. Bu ¢calismanin
amact, 1990 yili sonrast yasanan onemli finansal krizleri ve sonrasimda uygulanan finansal
regiilasyonlarin etkinligini tartismaktir. Finansal regiilasyonlarin etkinligi, olduk¢a sik yasanan
finansal krizler goz oniine alindiginda, finansal sistemin performansina dogrudan etki etmektedir.
Finansal sistem ise, reel ekonomi igin olduk¢a énemlidir. Finansal istikrari ve rekabeti saglamak
amacwyla gergeklestirilen bu uygulamalarin, sonuglary itibariyle, finansal krizleri onlemedeki basar
diizeyi yetersiz kalmig ve dogru yonetilememistir. Calisma neticesinde, finansal regiilasyonlarin
finansal krizler esnasinda, bir ¢esit stabilizator olarak kullanilmasinin onemi agiga c¢ikmistir.
Finansal regiilasyonlar, etkin bir sekilde, finansal piyasalarda yasanan asu fiyat dalgalanmalarini
stabilize etmek, bu sekilde finansal krizleri ortaya ¢itkmadan engellemek veya ortaya ¢iktiktan sonra
etkilerini minimize etrmek icin kullanilmalidir.
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ABSTRACT

Having a well functioning system in terms of financial markets is an important indicator of
the development of a country's economy. Designing a financial system that is resistant to financial
crises and ensuring financial stability are indispensable policies of all countries' economies.
However, it is very unlikely to be able to provide this both on a country basis and globally. The
purpose of this study is to discuss the major financial crises and the effectiveness of the financial
regulations applied after 1990. The effectiveness of financial regulations has a direct impact on the
performance of the financial system, given the very frequent financial crises. The financial system is
very important for the real economy. As a result of these implementations aimed at ensuring financial
stability and competition, the level of success in preventing financial crises has been insufficient and
has not been properly managed. As a result of the study, it became clear that financial regulations
could be used as a kind of stabilizer during the financial crises. Financial regulations should be
effectively used to stabilize excessive price fluctuations in the financial markets, thus preventing
financial crises before they occur, or to minimize impacts after they have emerged.
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GIRIS

1970’11 yillardan itibaren devletin ekonomideki payinin giderek azalmasi
(Petrol Krizi ve yasanan durgunlugun da etkisiyle), 6zellikle 1980°li yillardan
itibaren finansal serbestlesme ile deregiilasyon faaliyetlerinin hiz kazanmasi ve
bunlara 1990’11 yillarin bagindan itibaren kiiresellesme olgusunun da eklenmesiyle
birlikte, pek cok gelismis ve gelismekte olan iilkede finansal krizler bas
gostermistir. Piyasa ekonomisinin basli basina ekonomideki yonlendiricilik
Ozelliginin yetersiz oldugu goriilerek, devletin veya kamunun diizenleyicilik
fonksiyonuna gereksinim duyulmustur. Ozellikle bankacilik alaninda gériilen bu
krizlerin sonrasinda regiilatif uygulamalarin yogun bir sekilde arttig1 gozlenmistir?.

Bu calismanin amaci, finansal kriz ile finansal regiilasyon arasindaki
iligkiyi, yasanilan krizlerden yola ¢ikarak dogru bir sekilde kurmak ve bu iliskinin
boyutlarini, uygulanan regiilasyonlarin etkinligi ¢ercevesinde degerlendirmektir.
Bu amag¢ dogrultusunda oncelikle, finansal kriz kavrami ve tiirlerinden
bahsedilecek, hemen akabinde finansal regiilasyon kavrami ve kapsami
aciklanacak olup, son olarak ise, hem diinya geneli hem de Tiirkiye’de goriilen
finansal krizler ve sonrasinda uygulanan finansal regiilasyonlarin nedenleri ve
sonugclari, yani etkinligi konusu ayrintili bir sekilde degerlendirilecektir.

I. FINANSAL KRiZ KAVRAMI VE TURLERI

Finansal kriz kavramini agiklayabilmemiz i¢in, 6ncelikle finansal krizin de
iistiinde yer alan ekonomik kriz kavramina ve tiirlerine deginmemiz gerekmektedir.

Ekonomik kriz, ekonomik gostergelerde ortaya ¢ikan ani ve beklenmedik
degisimlerin, mikro ve makro agidan, firmalar ve iilke ekonomisi lizerinde ciddi
boyutta olumsuz sonuglar dogurmasi seklinde goriilmektedir. Bu krizler pek ¢ok
sekilde ortaya ¢ikabilmektedir (Aktan ve Sen, 2001: 3).

Sekil 1. Ekonomik Krizlerin Siniflandirilmasi?
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! Tarihsel olarak benzer gelismeler farkli sektorler igerisinde de goriilmektedir. Enerji piyasalarinin gelisimi ve
regiilasyonu i¢in bkz. Urus, 2017: 229-244.

2Bu sekil, bircok kaynaktan faydalanilarak son halini almis ve tarafimizca olusturulmustur.
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Yukaridaki sekilden de goriilebilecegi iizere ekonomik krizler; reel ve
finansal krizler olarak ikiye ayrilmaktadir. Reel sektor krizleri; mal ve hizmet
piyasalar1 veya isgiicii piyasasinda goriilebilecek ciddi daralmalar seklinde ortaya
cikmaktadir. Mal ve hizmet piyasasindaki fiyat artiglarin, belirli bir sinirin {istiine
¢ikmasi durumunda enflasyon krizi gortliirken; fiyatlar genel diizeyinde yasanan
agirt diislislin, piyasa ekonomisi i¢in en 6nemli sinyal olan nispi fiyatlarin dogru
calismasini engellemesi durumunda deflasyon krizi goriilmekte; fiyatlar genel
seviyesindeki artiglarin, ekonomide yatirimlar1 tesvik edecek diizeyin altinda
gerceklesmesi durumunda ise durgunluk Kkrizi goériilmektedir. Stagflasyon ise,
durgunluk igerisinde enflasyon anlamina gelmektedir. Stagflasyon krizi sonucunda
ekonomide fiyatlar genel diizeyi yiikselirken ekonomi kiiciiliir. Buna sebep olan
ise, toplam arzda yasanan ani daralmadir. Reel krizlerin bir diger tiirii olan issiz/ik
krizi ise, igsizlik oranlarinin aligsilagelmis seyrinin tizerinde olusmasi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001: 174; Ciloglu, 2017: 141-144).

Calisma konumuzla da iligkili olan finansal krizler ise, finans
piyasalarindaki bilgi akisinin bozulmasi ve finans piyasalarinin gérevlerini yerine
getirememesi olarak tanimlanabilir. Ayrica, iktisadi faaliyetleri ve milli geliri
azaltan bir olgu olarak da tanimlanabilir (Sakarya, 2006: 52). Finansal krizler; mali,
parasal ve bankacilik krizleri seklinde ortaya ¢ikabilmektedir®. Mali kriz, tasarruf
sahiplerinden, kurumlardan ve piyasalardan; yatirim yapan kisi ve kuruluslara
paranin aktarilmasi sirasinda ekonomide meydana gelen olumsuzluklarin, para
aktarim siirecini etkilemesi ve siirecin iyi isleyememesine neden olmasi durumunda
ortaya ¢ikar (Hubbard, 1996: 335). Para krizi, literatiirde doviz krizi olarak da
adlandirilmakta olup, déviz kuru ve sermaye hareketlerindeki ani ve keskin bir
degisme neticesinde goriilmektedir (Yay vd., 2001: 20). Para krizlerini; demeler
dengesi krizi ve doviz kuru krizi seklinde ikili bir ayrimla ele almak miimkiindiir.
Sabit kur sistemi uygulayan tilkelerdeki para krizleri 6demeler dengesi krizi diye
adlandirilirken, esnek kur sistemi uygulayan iilkelerdeki krizler ise, déviz kuru krizi
diye adlandirilmaktadir. Ayrica, ddemeler dengesi krizi ile doviz rezervi azalmalari
kast edilirken, doviz kuru krizi ile de kur degismeleri kast edilmektedir
(Kibrit¢ioglu, 2001: 175). Bir diger finansal kriz tiirii olan bankacilik krizi ise,
geleneksel olarak bankacilik panigi veya likidite krizi olarak goriiliir (Bordo ve
Meissner, 2016: 8). Bankalardan mevduat ¢ekilmeleri, bankalarin
yiikiimliiliiklerini ertelemeleri ve banka iflaslari bu krizin en 6nemli gdstergeleridir.
Bankacilik krizleri, ekonomik faaliyet kapsaminin genisligi itibariyle, para
krizlerine gore daha uzun siirmekte ve ekonomik tahribati daha yiiksek sonuglar
dogurmaktadir (Delice, 2003: 61).

I1. FINANSAL REGULASYON KAVRAMI VE KAPSAMI*

Finansal regiilasyon kavramini acgiklamadan oOnce, regiilasyonun
amagclarmin ne oldugunun ortaya konmasi, konunun anlagilabilmesi agisindan

3By krizler, genelde birbirlerini takip ederek goriildiikleri i¢in aralarinda belirgin bir sekilde ayrim yapilamadig:
da yaygin bir kanaat olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4 Finansal regiilasyon konusuna dair literatiir, 6zellikle “Law&Economics” yaklagimmin bakis agisina gore
sekillendirilmektedir.
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Oonem arz etmektedir. Temelde {i¢ ama¢ oldugu 6ne siiriilmektedir (Brunnermeier
vd., 2009: 1-2):
- Birinci amag, rekabetin saglanabilmesi adina, tekel giiciiniin
kullanimini siirlamak ve piyasa biitlinliiglintin korunmasini saglamak

- lIkinci amag, bilginin elde edilmesinin zor veya maliyetli oldugu

durumlarda siradan insanlarin vazgegilmez ihtiyaglarini korumak ve
bilgi eksikliginin yarattig1 tahribatin refahi engellemesine mani olmak

- Uciincii amag, piyasa basarisiziginin  maliyetlerinin hem 6zel

basarisizlik maliyetlerini hem de ek diizenleme maliyetlerini agmasi
durumunda, 6zellikle digsalligin pozitif etkilerini korumak

Yukarida sayilan bu amaglar, regiilasyonun bir ara¢ olarak finansal
piyasalarda da kullanilmasini mesru kilar.

Bir ekonomide reel kesimin yani sira, finans sisteminin de regiile edilmesi,
ekonomik sistemin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in 6nem arz etmektedir.
Finansal diizenleme (regiilasyon), finans piyasalarinda rekabeti olusturma ve
siireklilik kazandirma, finansal istikrar1 temin i¢in ekonomide diizenleme yetkisi
olan birimlerin, yani diizenleyici otorite olan regiilatdriin; finansal aktdrlerin veya
ajanlarin karar ve davranislarina, finans piyasalarindaki aracilarin mevcut
durumuna, islemlerine ve isleyisine getirmis oldugu kural ve kisitlamalardir
(Dumrul ve Pamuk, 2012: 16). Bu kural ve kisitlamalar; mevduat sigortasi, portfoy
kisitlamalari, tavan faizi, sermaye orani ve zorunlu karsilik oranlari gibi regiilasyon
araglart vasitasiyla gergeklestirilmekte olup, bu sekilde finansal regiilasyonlarin
amaglarina hizmet edilmektedir (Yay vd., 2001: 61).

Finansal regiilasyon, gelecekteki finansal krizlerin Onlenmesi veya
etkilerinin smirlandirilmas1 baglaminda kamu politikalarinin dizayn1 agisindan
piyasa disiplininin nasil saglanacagini ortaya koymaktadir. Finansal diizenleyici
hizmetler, ana hatlariyla finansal kurumlarin davraniglarini izleme, disipline etme
veya koordine etme ¢abalarindan olusur (Delice vd., 2004: 103). Baska bir ifadeyle,
finansal regiilasyon kavramiin igerdigi ‘“diizenleme-denetleme-yonlendirme”
islevleri ile yaptirim uygulama noktasinda hukuki normlarin, sektorel diizlemde
dikkatle ele alinmasi 6nem arz etmektedir (Tasar, 2009: 11). Buradan hareketle de,
finansal regiilasyon ile piyasa disiplini arasinda dogrusal bir iliski bulundugu
sonucuna ulasilabilir. Basta finansal piyasalar olmak iizere, tiim piyasalarin
diizenlenmesinin, piyasalarin etkin ¢alismas1 amacina uygun bir sekilde, firmalarin
kendi kendilerini risklere karsi korumasi anlaminda “piyasa disiplini” énemlidir
(YYay, 2009: 5-6).

A. Finansal Regiilasyonun Nedenleri

Finansal regiilasyonlarin nedenlerine iligkin farkli teorik yaklagimlar
olmakla birlikte, bu farkli yaklagimlarin temelindeki ortak nedenler sunlardir (Yay
vd., 2001: 62-77; Er, 2011: 309-316):

- Piyasa basarisizliklarinin ve digsalliklarin varligi,

- Asimetrik bilgi sorunu ve bu sorunun yol agtig1 sonuglar olarak ters

se¢im ve ahlaki rizikonun giderilmesi,

- Politik regiilasyonun varligi,
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- Parasal kontroliin saglanmasidir.
Yukarida ortak nedenler olarak siraladigimiz finansal regiilasyonun
nedenlerini Sekil 2 tizerinde de gorebilmekteyiz.

Sekil 2. Finansal Regiilasyonun Gerekgeleri

GEREECELER
y Tl
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Problanlar
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Cozim sizik er

Kaynak: Delice vd., 2004: 108.

B. Finansal Regiilasyonun Amaclar1 ve Hedefleri

Finansal regiilasyonun amaglari, iilkelerin genel ekonomik yapisina ve
finansal sektoriin durumuna gore degisiklik gdstermekte olup, hedeflerle paralellik
gostermektedir. Gliniimiizde yaygin kabul goren anlayisa gore bu amaglar; finansal
yeterlik, finansal davranis ve sistemik istikrar olmak iizere li¢ baslik altinda
toplanmaktadir (Sener, 2012: 183). Bu amaclar dogrultusunda hedeflenenler ise;
giivenilir ve istikrarli bir finansal sistem insa etmek, finansal piyasalarin
biiyiimesini ve gelismesini tesvik etmektir (Pan, 2009: 3-6).

Finansal regiilasyonlarin bu amag¢ ve hedefleri, finansal piyasalardaki
regiilasyonlarin, bankacilik alanina ve sermaye piyasalarina iliskin regiilasyonlar
olarak ele alinmasim1 mimkiin kilmaktadir. Bankacilik alanina iliskin
regiilasyonlar, sistemik riskleri yok etmek veya azaltmak {izerine iken; sermaye
pivasalarina iligkin regiilasyonlar ise, yatinmcinin korunmasi ile piyasada esit
rekabet kosullarinin saglanmasi {izerinedir (Delice vd., 2004: 104). Her iki alana
iligkin bu regiilasyonlar, ayn1 zamanda kurallara uyulup uyulmadiginin kontroliinii
gergeklestirmeye yonelik diizenlemeleri de icermektedir (Bahar ve Erdogan, 2011:
28-29).
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C. Finansal Regiilasyonun Boyutlari

Finansal regiilasyonlarin iki boyutu bulunmaktadir (Dumrul ve Pamuk,
2012: 20):

- Finansal Istikrann Saglanmasi: Finans sisteminin istikrarinimn

saglanmasinda regiilasyon politikalarini etkin kullanmak

- Tiiketicilerin (Mudilerin) Korunmasi: Tiketicilerin korunmasinda,

mevduat glivence sistemleri daha ¢ok tercih edilerek bilgi asimetrisinin
ontine gecmek ve finansal giivenlik ag1 kurmak (Er, 2011: 313).

I1l. FINANSAL KRIZLER VE SONRASINDA UYGULANAN
FINANSAL REGULASYONLAR

Finansal sistemde goriilen aksakliklara ve sorunlara ¢éziim bulabilmek
amactyla uygulanan finansal regiilasyonlar, {iilkelerin finansal yapilarimn
uluslararasi bir standarda ulastirilmasi hedefi ile baslamustir. 1980 dncesi donemde
finansal piyasalarda uygulanan asir1 regiilasyon politikalari, 1980’lerle birlikte
yerini finansal liberalizasyon siirecine ve deregiilasyon uygulamalarina birakmustir.
1980’li yillarin sonlarindan itibaren sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve
yurt i¢i piyasalara yabanci finansal kurumlarin giriginin 6niindeki engellerin
kalkmasi, uluslararas1 finansal yapilarda 6nemli degisiklikleri de beraberinde
getirmistir. Teknolojide goriilen gelismeler ve serbestlesme hareketleri sonucu
ortaya c¢ikan kiiresellesme akimi, finansal piyasalarin daha hassas bir yapiya
biiriinmesine yol agmistir. Bu baglamda, 6zellikle 1990’11 yillardaki kiiresellesme
hareketleriyle birlikte, uluslararasi finansal piyasalarda bir¢ok finansal kriz patlak
vermistir (Gokbunar vd., 2016: 91; Bahar ve Erdogan, 2011: 27).

Bu baglik altinda, ilk olarak, diinyadaki finansal krizler ve sonrasinda
uygulanan uluslararasi finansal regiilasyonlar degerlendirilecek; ikinci olarak ise,
Tirkiye’deki 1994, 2000 ve 2001 krizleri ve sonrasinda uygulanan finansal
regiilasyonlar degerlendirilecektir.

A. Diinyadaki Finansal Krizler ve Sonrasinda Uygulanan Uluslararasi
Finansal Regiilasyonlarin Degerlendirilmesi

1990’11 yillardan itibaren, etkisini diinya ¢apinda hissettiren pek g¢ok
finansal kriz olmustur. Asagida bu krizler ve ardindan uygulanan finansal
regiilasyon politikalar1 degerlendirilmistir.

1. Diinyadaki Finansal Kriz Ornekleri ve Regiilasyon Gereksinimi

Diinya genelinde goriilen finansal krizlerin sayisi olduk¢a fazla olmasina
karsin, biz burada 1990’11 yillardan itibaren karsilastigimiz ve etkisi kiiresel 6l¢ekte
hissedilen finansal krizlerden Meksika Tekila ve Glineydogu Asya krizlerini, kriz
sonrasi regiilasyon uygulamalar1 agisindan kisaca degerlendirecegiz. 2008 yilinda
ABD’de baglayan Mortgage Krizi’'ni ise, etkisi kiiresel 6lgekte hissedilen son kriz
olmasi sebebiyle biraz daha ayrintili ele alacagiz.

Meksika Tekila Krizi (1994-1995): Meksika, 1980’li yillarin sonlarinda
ve 1990’1 yillarin baglarinda finansal liberalizasyon politikasi izlemis ve bu
finansal reformun iki 6nemli sonucu olmustur. Birincisi, bankacilik sektoriiniin
Ozellestirilmesi ve serbestlestirilmesi (0rnegin, faiz oranlari ve bor¢ verme
konusunda niceliksel limitler gibi kontrollerin kaldirilmasi ve bankalar i¢in zorunlu
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karsiliklarin kaldirilmasi) onemli bir bor¢ patlamasma yol agmustir. Ikincisi,
Meksika finans sektoriiniin deregiile edilerek yabanci sermaye giriginin
kolaylastirilmasi, iilke borsalarinda biiyiik bir patlamaya sebep olmus ve iilkeye
dogrudan yabanci sermaye girisinde biiyiik bir artis olmustur (Musacchio, 2012:
10). Yasanan bu gelismeler, iilkeyi finansal krize gotlirmiistiir.

1995 yilinda Meksika’da yasanan bankacilik krizi, operasyonel ve yapisal
bir takim reformlar1 zorunlu kilmistir. Meksika bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasina yonelik olarak gerceklestirilen; bankalar arasi birlesme ve
devralmalar, kamu bankalarimin 6zellestirilmesiyle birlikte sektordeki agirliginin
azaltilmasi ve beraberinde yabanci bankalarin sektore girisleri 6nemli bir degisim
sinyali vermis, mevduata tam giivencenin yerini sinirli bir giivence verilmesi
uygulamasina gecilerek de siki sermayelendirme kurallari benimsenmistir. Yabanci
bankalarin sektordeki agirliginin arttirilmasinin, finansal sistemi giiglendirdigi ya
da finansal krizlerin olusmasini1 6nledigine dair elle tutulur bilgiler bulunmamakla
birlikte, kriz sonrasi bankacilik sisteminin 1iyilestirilmesi ve yeniden
yapilandirilmasinda 6nemli etkisinin oldugu kabul edilmektedir (Ataman
Erdonmez, 2004: 35).

Giiney Dogu Asya Krizi (1997-1998): Bu kriz, sadece kapsami
dahilindeki iilkelerle sinirli kalmayip, bu {ilkelere kaynak aktarimi yapan ABD ve
Avrupa bankalarinin likidite yonetimlerini ve yontemlerini revize edip, yeniden
belirlemeleri gerekliligini de ortaya ¢ikarmistir. Bu kriz neticesinde; finansal sistem
icerisinde likidite yetersizliginin bir sorun yaratabilecegi, bu sebeple sermaye
yeterliligi oranlarinin arttirilmasi, devletin piyasaya likidite siirmeye yonelmesi ve
deregiilasyon uygulamalar1 yerine, regiilasyon fonksiyonlarimi igeren devlet
miidahalelerinin benimsenmesine karar verilmistir (Tasar, 2009: 38).

Bu kriz, finansal regiilasyon politikalarinin ne denli énemli oldugunu
gostermistir. Piyasalarin serbest olmasinin, diizenleme ihtiyacini arttirdigi ve
regiilasyon kurumlarinin ektin bir rol istlenmesi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmustir.
Krizin gorildigii Kore ve Tayland gibi iilkelerde finansal serbestlesmenin krizlere
sebep olmasinin ardinda, yetersiz ve Ongoriisii zayif diizenleme ve denetleme
faaliyetleri bulunmaktadir (Gokbunar ve Yanikkaya, 2004: 17). Yasanan bu kriz,
finansal sistemin etkinligi agisindan, diizenleyici iist kurumlarin/kurullarin gérev
alan1 ve sorumlulugunun genisletilmesi hususunun iizerinde 6nemle durulmasi
gerekliligini ortaya koymustur.

ABD Mortgage Krizi (2008): ABD’de ortaya ¢ikan ve tiim diinyay1 etkisi
altina alan emlak sektoriine iligkin krizin temeli bes y1l 6ncesine dayanmaktadir.
Bir takim finansal kuruluslarin, gelir diizeyi yetersiz kisilere de mortgage kredisi
vermeye baslamasi, finansal kesim iizerinde biiyiik bir tehlike olusturmus ve kriz
bas gostermistir. ABD’deki bankalar, ekonomiyi canlandirmak adina, insaat
sektoriinii kullanarak, 6deme giicii ve kredibilitesi daha diisiik kisi ve kurumlara
“subprime mortgage” ad1 verilen yliksek faizli ipotek kredileri vermis ve bu sekilde,
yiiksek riskli kredilerin boyutunu 1.5 trilyon dolara yiikseltmislerdir. Akabinde,
bankalar kredi miktarin1 daha da arttirabilmek adina, bu riskli gruba verilen
kredilerden dogan alacaklarini teminat gdstererek emlak tahvilleri ¢ikarmiglar ve
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bunlar1 piyasadaki benzerlerinden daha yiiksek faizle (riski daha yiiksek oldugu
i¢in), cogunlugunu riskli yatirimlardan yiiksek karlar elde etmeyi hedefleyen hedge
fonlara satmuslardir (Susam ve Bakkal, 2008: 73). Burada bazi kritik noktalar
bulunmaktadir. Amerikali bankalarin verdikleri mortgage kredilerini teminat
gostererek tekrar borglanma istegi, asirt menkul kiymetlestirmeye yol agmustir.
Ornegin A bankasi, B bankasina herhangi bir kisiye mortgage kredisi verip daha
sonra menkul kiymet haline getirdigi tahvil/bonolar1 satmistir. Fakat bu siire¢ bu
kadarla sinirli kalmamistir. B bankas1 da A bankasina vermis oldugu bu borcu, yani
A bankasindan satin almis oldugu bu menkul kiymeti tekrar menkul
kiymetlestirerek tahvil/bono olarak C bankasina satmistir. Bu durum, bu sekilde
devam etmistir. Menkul kiymetlestirme siirecindeki en tehlikeli taraf ise, sadece
yatirim bankalar1 ve hedge fonlar1 degil, asli gorevi reel sektore kredi vermek olan
ticari mevduat bankalarinin da bu menkul kiymetleri satin almis olmasidir. Tiim
bunlarin sonucunda, bir gayrimenkuliin degeri iizerinden ¢ok daha fazla miktarda
sanal menkul kiymet lretilmistir. Gayrimenkul fiyatlar1 diismeye basladiginda bu
sistem domino taslar1 gibi ¢okmiistiir. Once mortgage kredisi cekenler borglarini
O0deyemez hale gelmistir. Daha sonra bu durum menkul kiymetlere de yansimis ve
menkul kiymet fiyatlar1 ciddi 6l¢iide deger kaybetmistir. Bu, bir kisir dongii
yaratmistir. Bu menkul kiymetlere yatinm yapan ticari bankalar ve yatirim
bankalar1 reel sektore kredi veremez hale gelmis, bu da ekonomiyi iyice
daraltmistir. Bunun sonucunda insanlar daha yiiksek oranda borglarini
O0deyememeye baglamis, bu da menkul kiymet fiyatlarin1 daha ¢ok diisiirmiistiir.
Menkul kiymet fiyatlar diistiikge bankalar kredi veremez hale gelmis ve ekonomik
daralma daha ¢ok siddetlenmistir. Kisir dongii uzun bir siire bu sekilde devam
etmistir (Ciloglu, 2017: 21-25). Ipotekli gayrimenkuller iizerinden, emlak
fiyatlarinin artan kismina yeni ipotekler yapilarak yeni krediler alinmasinin 6niiniin
acilmasi, reel karsiligi olmayan kredi hacmini arttirmis ve mali piyasalar1 zor
duruma disiirmiistiir. Ayrica, finansal piyasalardaki onemli bir sorun olan
asimetrik bilgi acisindan bakildiginda, konut satin almak bir yatirim araci olarak
algilanmis ve konut edinme amaci yerini konut spekiilatorliigiine birakmis ve kredi
geri 6demelerinde beklenmedik sorunlara yol agmistir. Mortgage kredilerinin geri
6denmesindeki aksaklik sonucu, bankalar verdikleri kredilerde kisitlamaya gitmis,
bu da ev talebini ve fiyatlarii diistirmiistiir. Buna, mortgage borg¢lularinin panige
kapilarak evlerini satmalar1 ya da 0deme giicliigii nedeniyle evlerini bankaya
birakmalar1 da eklenince fiyatlar daha da diigmiis, emlak tahvillerinin teminati olan
evler, kagitlarin nominal degerini karsilayamaz hale gelmistir. Hal bdyle olunca,
verdikleri kredileri tahsil edemeyen bankalar kaynak sikintisi igine girmis ve
finansal piyasalarda olusan giivensizlik sonucunda, bankalarin birbirlerine borg
vermekten kaginmalari, likidite sorununu dogurarak mali sistemi durma noktasina
getirmistir (Susam ve Bakkal, 2008: 73-74). Bu finansal kriz, 2008 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki birkag biiyiik finans kurumunun ¢okiisiiyle sonuglanmistir
(Franzese, 2013: 1).

2008 ABD Mortgage Krizi’nin ortaya ¢ikis sebepleri, sonuglar1 ve etki
alam diisiiniildtigiinde, bu krize iliskin soyle genel bir ¢ikarimda bulunulmasi
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miimkiindiir: Krizin gelismis bir ekonomide ve en gelismis finans sektdriine sahip
bir iilkede ortaya ciktigi, krizden en ¢ok gelismis iilkelerin etkilendigi, diger
krizlere gore cok daha hizli bir sekilde yayildigr ve etkin olarak isletildigi
diisiiniilen finansal regiilasyonlarin da olmasina ragmen, biiyiik dlcekte bir kriz
oldugu gercgegidir (Er, 2011: 316). Biiyiikk 0Olgiide finans sisteminin islem
hacmindeki asir1 genislemeden kaynaklanan kiiresel kriz, finansal diizenlemenin ve
denetlemenin son derece dnemli oldugunu agikc¢a ortaya koymustur (Dumrul ve
Pamuk, 2012: 18).

2. Diinyadaki Finansal Krizler Sonrasi Uygulanan Uluslararasi
Finansal Regiilasyonlar

Uluslararas1 finansal piyasalar, 1980°li yillarda yiikselise gecen
kiiresellesme olgusu ve devaminda deregiilasyona yonelik egilimin giiglenmesi,
teknolojik gelismelerin de kiiresellesmeyi hizlandirmasiyla Dbirlikte, ulusal
hiikiimetlerin, global finansal ajanlarin davramglarini  kontrol etmelerini
zorlagtirmig, bdylelikle uluslararasi finansal regiilasyonun Onemi anlagilmis ve
uluslararasi regiilasyon kurumlariyla koordineli ¢ézlimler iiretilmeye baslanmigtir
(Delice vd., 2004: 122).

Finansal piyasalarda kiiresellesmenin artmasi, ters secim ve ahlaki tehlike
sorunlarinin artmasina yol agmis, finansal piyasalarin fonlarimi verimli alanlara ve
dogru yatirim firsatlarina aktaramamasi da finansal krizleri beraberinde getirmistir.
Bu krizlerle miicadele kapsaminda da, bir takim regiilasyon politikalarinin
uygulanmasi kaginilmaz olmustur (Mishkin, 2001: 3; Bahar ve Erdogan, 2011: 32).

Finansal piyasalarda yeterli ve etkin diizenleme ve denetimin olmamasi
durumunun, finansal kuruluslarin asir1 risk alma egilimlerini arttirabilecegi, buna
paralel olarak finansal sistemin riskliliginin de artabilecegi endisesi, sistemik
riskleri arttirmakta, hatta siddetlendirmektedir. Bu sebeple, her iilkenin kendine
0zgii diizenleme ihtiyacinin yani sira, kiiresellesmenin artan diizeyi nedeniyle de
diizenleyici otoriteler arasinda uluslararasi isbirligi ve ortak standartlar belirleme
ihtiyac1 giderek artmaktadir. Bu noktada, finansal piyasalarin uluslararasi es
gidiimii 6nemli bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sekilde, sistemin
giivenlik i¢inde gelisimi amaglanarak, regiilasyon kurumlari tarafindan piyasalarin
denetlenmesi ve kontrol edilmesi miimkiin hale gelmektedir (Sener, 2012: 191).

Uluslararasi finansal regiilasyon birimleri, iilkeler arasi kriz yonetimi ve
finansman1 gibi sorunlarin ¢dziim mercileri olmalarinin Gtesinde, kredi veren
birimler olarak belirli gorevleri yerine getirmekte ve regiilasyon otoriteleri arasinda
koprii gorevi gormektedirler. Tipki finansal islemlerde oldugu gibi, bu birimlerde
de; para, kredi ve sermaye, uluslararasi finansal regiilatorler tarafindan bagimsiz
bir gérev anlayisiyla koordine edilmektedir (Tasar, 2009: 15).

Uluslararas1  finansal regiilasyondan sorumlu {i¢ temel kurum
bulunmaktadir. Bu kurumlar, kendi gérev alanlari itibariyle bir takim standartlar
gelistirmekte ve uygulamaktadir. Bankacilik sistemini diizenleyen kurum “Basel
Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi (Basel Komite)”, menkul kiymetler
piyasasimi diizenleyen kurum “Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari
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Orgiitii (I0SCO)”, sigortacilik sistemini diizenleyen kurum ise “Uluslararasi
Sigorta Denetim Otoriteleri Birligi (IAIS)”olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ii¢ kurum karsilastirildiginda, IOSCO ve IAIS, daha genis bir iiye
grubuna sahip olup, daha yakin tarihli yapilanmalardir. Basel Komite ise, sadece
gelismis lilke denetim otoritelerinden olusan daha dar bir grup olmakla birlikte,
basarili bir islev gérmesi sebebiyle de, kisa siirede kiiresel manada ciddi bir otorite
halini almistir. Ayrica komite, {iye olmayan iilkeler i¢in de standartlar gelistiren bir
yapilanmadir (Delice vd., 2004: 122-123).

Bu yapilanmalarin yani sira, IMF ve Diinya Bankasi’nin da finansal
regiilasyonlar iizerinde etkileri bulunmaktadir. IMF’nin diinya ¢apindaki ekonomik
gozetimle ilgili sorumlulugu, finansal sistemleri de kapsamaktadir. IMF ve Diinya
Bankasi’nin, finansal kriz yasayan iilkeleri iyilestirmek veya krizleri dnlemede
yardim etmek i¢in olusturulmus kredi programlari vardir. Hatta, Mayis 1999°da her
iki kurulus, “Finansal Sektér Degerlendirme Programi” ad1 altinda ortak bir galigma
baslatmiglardir. Bu program kapsaminda IMF ve Diinya Bankasi, iilkelerin mevcut
diizenleyici yapilarim1 ve diizenleyicilerin bagimsizligin1 degerlendirebilme
firsatina erismiglerdir (Delice vd., 2004: 123). Gelismekte olan ekonomilere
finansal destek saglamay1 amag edinen bu kiiresel kuruluslar, bu amaca hizmet
edecek sekilde; etkin bir sermaye piyasasinin yaratilmasinda oncii olabilir, 6zellikle
kriz olan ilkelere uygun, gilivenli politikalar gelistirebilir, bankalarin
Ozellestirilmesi, bankacilik regiilasyonu/deregiilasyonu gibi teknik konularda
yonlendirmelerde ve yardimlarda bulunabilirler (Miynat vd., 2010: 133).

B. Tiirkiye’deki Finansal Krizler (1994, 2000, 2001 Krizleri) ve
Sonrasinda Uygulanan Finansal Regiilasyonlarin Degerlendirmesi

Finans sektorii, kiiresel olarak en entegre olmus sektdrdiir. Ulkemiz finans
sektorli icinde Onemli bir paya sahip olan bankacilik sistemi, 1980°1li yillarla
baglayan serbestlesme ve 1990’11 yillarda artarak devam eden kiiresellesme
akimindan en ¢ok etkilenen kesim olmus ve kiiresel Olgekli finansal krizlerin
etkileri, lilkemiz ekonomisinde de kendisini gostermistir. Tirkiye’deki 1994, 2000
Kasim ve 2001 Subat krizleri, kiiresel finansal gelismelerden biiyiik Olgilide
etkilenen {i¢ biiyiik krizdir. Bu krizlerin ortak 6zelligi, her birinin de finans sektorii
agirlikli baglayip, diger sektorlere yayilma egilimi gostermis olmalaridir (Bahar ve
Erdogan, 2011: 40).

Tiirkiye’de finans piyasast agirlikli baslayip, sonrasinda reel sektore
yayllan bu krizlerin ortak noktalar temelde sdyle siralanabilir (Mangir, 2006: 464):

Siirdiiriilemeyen biitge agiklari,

- Yiiksek dis borglar,

- Enflasyon hizindaki artisla birlikte negatif faiz diizeyi,

- Uretimdeki azalmalar,

- Hizlh fon akimlari ve sicak para girisleri,

- Bankacilik sisteminde artan agik pozisyonlaridir.

Ulkemiz acisindan dénemli sonuglar yaratan bu ii¢ énemli finansal krizi
konumuz dahilinde degerlendirdigimizde; ilk biiyiik kriz olan 1994 Krizi’nin en
onemli sonucu, mevduat kacislarini asmaya yonelik “tasarruf mevduati sigortasi”
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uygulamasina gec¢ilmesidir. Uygulamanin temel amaci, finansal piyasalar ve
bankalarin mali yapilar1 hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan kiiciik tasarruf
sahipleri basta olmak iizere tiiketicileri korumak, banka iflaslarinin yayilmasini ve
krize doniismesini 6nleyerek, finansal giivenlik ag1 kurmaktir. Bu diizenleme, 1994
Krizi’nin ¢éziilmesinde kisa vadede 6nemli bir iglev yiiklese de, uzun vadede pek
cok sorunun da kaynagi olarak goriilmiistiir (Bahar ve Erdogan, 2011: 35).

Kasim 2000 Krizi, orta dlgekteki bir bankanin kotii risk yonetimi kaynakli,
likidite ve faiz riski nedeniyle yasanan ilk bankacilik krizidir. Bu kriz, uzun siire
gdrmezden gelinen ve ekonomi politikalariyla da carpitilan bankacilik sisteminin
kirtlganhigmin ilk isaretini olusturuyordu. Subat 2001 Krizi ise, yagsanan kur riski
ile birlikte, Tiirk bankacilik sisteminin % 40’11 olusturan kamu bankalar1 basta
olmak tizere, bankacilik sistemimizin tiimiiniin i¢ yiiziinii gostermistir. Sabit kur
sistemi uygulamasi, bir yandan TL’yi asir1 degerli kilarak 6demeler dengesini
bozarken; kamu kesiminin borg¢lanma politikasi da bankacilik sisteminin
kirilganhigimi arttirmistir (Yay vd., 2004: 116). Her iki kriz de gostermektedir ki,
hatal1 ekonomik politika ve uygulamalar krizleri beraberinde getirmistir. Ayrica her
iki krizin de, uluslararas1 kisa siireli sermayenin ani ¢ikislar gergeklestirerek
borsada, faizde ve doviz fiyatlarinda siddetli panik havasi yarattifi ve piyasa
soklarmi arttirdigi sdylenebilir (Sakarya, 2006: 68).

2000 ve 2001 krizleri, finansal unsurlar arasinda artan rekabetin, tasfiyeler
eliyle bir c¢oziime kavusturulmast ve devletin mali yapisina dair yeni
diizenlemelerin getirilmesi ile sonuclanmstir. Ayrica, 1998 Haziran IMF Izleme
Programi’yla 6n hazirlik agamasi tamamlanan, 1999 Aralik “Enflasyonu Diislirme
Program1” ile baglayan, 2000 ve 2001 krizlerinden sonra hiz kazanan yapisal uyum
stireci, bu diizenleme siirecinin ana konusunu olusturmaktadir. Devletin yeniden
yapilandirilmasi siirecinin mali kurumsal diizenleme boyutunu olusturan baslica
unsurlar ise sdyledir (Karahanogullari, 2003: 273):

- Sosyal giivenlik reformu,

- Fon sisteminin neredeyse tamaminin tasfiyesi,

- Doner sermayeli kuruluslarin sayilarinin azaltilmasi,

- Isletmeci KiT’lerin dzellestirilmesine devam edilmesi,

- Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmast,

- Kamunun elinde kalan KiT’lerin faiz dis1 fazla verir duruma

getirilmesi,

- Yerel yonetimlerin mali yapilarinin yeniden tanimlanmasi,

- Kamu istihdaminin daraltilmasi,

- Ozel emeklilik sigortas1 uygulamasina baslanilmast,

- Hazine’nin yikiimliiliiklerinin izlenebilir hale getirilmesi,

- Gorev zararlar1 uygulamasiin yeniden diizenlenmesidir.

2000 yilinda uygulamaya konulan ekonomi programi g¢ergevesinde, s6z
konusu sorunlarin ¢oziimiine yonelik olarak bankacilik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmasi 6ncelikli hedefler icerisinde yer almis ve “Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK)” kurulmustur. Bu kapsamda, 1999 yili sonunda 5
banka Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu (TMSF) biinyesine alinmig, béylece sorunlu
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bankalarin sistemden ayiklanmasi hedeflenmistir. Bu adimlara ragmen, ekonomi
programmin Kasim 2000 Krizi 6ncesindeki kisa siireli uygulama dénemi, mali
sistemdeki sorunlarin giderilmesi i¢in yeterli olamamistir (Balibek ve Taskin, 2012:
91). Mali sistemin giiclendirilmesi; kamu bankalar1 ve TMSF’ye ihra¢ edilen
Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) ile saglanms, bu durum, kamu borg
stokunun ciddi sekilde yiikselmesine neden olmustur. Diger taraftan, kriz
déneminde artan risk algilamalar1 ile birlikte kisalan vadeler ve artan bor¢lanma
faizleri de kamu bor¢ dinamiklerini olumsuz yonde etkilemistir (Balibek ve Tagkin,
2012: 84). Yasanan bu kriz, sistemik krizlerin kamu bor¢ idareleri agisindan
dogurabilecegi sonuglart net bir sekilde ortaya koymustur. Kriz sonrasinda kamu
borg¢lanmasina risk odakli bir bakis agisi getirilmig, olasi soklarmn, kamu
bor¢lanmasiin siirdiiriilebilirligi tizerindeki etkilerinin sinirlanmasina yonelik
Olciit borclanma politikalar1 gelistirilerek kamu finansmaninin goklara karsi
dayanikliliginin arttirilmasi, dolayisiyla ekonomideki olasi arizi dalgalanmalarin
bor¢lanma politikalar1 vasitasiyla finansal sektoriin geneline yayilmasi riskinin
azaltilmasina yonelik 6nemli adimlar atilmistir (Balibek ve Tagkin, 2012: 96).

Tiirkiye’de yasanan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 finansal krizlerinin
Onlenmesi amaciyla birgok regiilasyon programi uygulamaya konulmus ve
regiilasyon kurumlar1 kurulmustur. 1999 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu’ndan
sonra, ikinci finansal regiilasyon kurumu olarak BDDK bunlarin basinda
gelmektedir. BDDK ’nin kurulmasiyla birlikte, finansal politika uygulamalarindaki
yonetim karmasasi ortadan kalkmig ve bankacilik piyasasina iligkin politika
uygulamalart BDDK yo6netimi altinda toplanmigtir (Bahar ve Erdogan, 2011: 27).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, Bankacilik Kanunu’nda ve Merkez
Bankasi Kanunu’nda degisiklige sebep olmustur. Ciinkii bu krizlerden, en ¢ok
bankacilik sektorii nasibini almis, etkilenmistir. Sistemin birikmis mevcut
sorunlarina ¢6ziim bulunmasina yonelik arayiglarla Mayis 2001°de Bankalar
Kanunu’nda degisiklige gidilmis, Bankalar Kanunu’nun yani sira, bankacilik
faaliyetlerini regiile eden baz1 diizenlemeler de yeniden ele alinmigtir. Bankalarin
ve istiraklerin birlestirilmesini kolaylastirmak iizere, gerekli yasal diizenleme
yapilmig olmakla birlikte, kurumsal birlesme ve devirler i¢in 6nemli vergi tesvikleri
de getirilmistir (Sakarya, 2006: 101).

Tirk ekonomisinde finans sistemi; sermaye, bankacilik ve sigorta
piyasalarindan olusmakta ve her biri farkli kurumlarca diizenlenmekte ve
denetlenmektedir. Tiirkiye’de finansal piyasalardaki regiilasyon kurumlari;
bankacilik sektorii i¢in “Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu”, sermaye
piyasalart icin “Sermaye Piyasasi Kurulu”, sigorta sektorii icin ise ‘“Hazine
Miistesarlig1” denilebilir. Merkez Bankas ise, sistemde diizenleme ve denetleme
fonksiyonu olmamakla birlikte, para piyasalart ile iligkili rolii nedeniyle regiilasyon
catis1 altinda degerlendirilebilir. Belirtilen bu temel regiilasyon kurumlari diginda,
ilgili ii¢ finansal sektdrde faaliyet gdsterenlerden dne ¢ikanlari sunlardir (Ozkan,
2012: 107):
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- Bankacilik sektoriinde; “Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)”, “Tiirkiye
Katilim Bankalar Birligi (TKBB)”, “Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF)”,

- Sermaye piyasasinda; “Borsa Istanbul (BIST)”, “Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi (TSPB)”,

- Sigorta sektoriinde; “Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB)”

Bahsi gegen regiilasyon kurumlarinin ortaya ¢ikis siireci ve islevlerinin
bilinirliginin disinda, iilkemiz agisindan 6nemli etkiler yaratan bu {i¢ krizi
anlayabilmek ve dogru yorumlayabilmek icin, 6zellikle finansal regiilasyonun
uygulanma bigimlerinin bilinmesi gerekmektedir. Tirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde devletin, finansal regiilasyon uygulamalar1 sdyle siralanabilir
(Williamson, 1998):

- Kredi taymlamasi,

- Faiz oranlarina baski,

- Finansal sektore girecek yeni kurumlari diizenleme,

- Banka islemlerine miidahale,

- Finansal kurumlarin sahipligine miidahale,

- Piyasada bor¢lanma sartlarina miidahalelerdir.

Gelismekte olan iilkelerin daha sik bagvurdugu bu finansal regiilasyon
uygulamalarinin zamanlamasi, siiresi, etki alam1 ve miidahale sekli iyi
hesaplanmalidir. Aksi takdirde, piyasalarda etkin rekabeti tesis etme gayesiyle
bagvurulan regiilasyonlardan beklenen fayda, yerini, etkinsiz uygulamalar
neticesinde daha fazla maliyete birakabilir.

SONUC

Finansal krizler ve bu krizlerin ¢6ziimii olarak uygulanan finansal
regiilasyonlar, uygulama itibariyle en sik karsilasti§imiz kriz tiirlerinden ve
regiilasyon tiirlerindendir. Hem diinya genelinde hem de iilkemizde yasanan krizler
ve uygulanan regiilasyonlardan bunu agik¢a gorebilmekteyiz.

Finansal krizlerin olusum evrelerine baktigimizda, agirlikli olarak,
piyasalardaki yanlis fiyatlandirmanin ve regiilasyon eksikliginin 6n plana ¢iktig1
gorlilmektedir.

Finansal piyasalarda herhangi bir varligin fiyatlandirilmasi esnasinda,
varligin temel degerlerinden uzak fiyatlamalar (asag1 ya da yukar1 yonde), finansal
krizlerin ilk olugum evrelerini olusturmaktadir. Finansal piyasalarda islem yapan
ekonomik birimlerin ekonomik rasyonaliteden uzak fiyatlama davranislari, agirlikli
olarak davranigsal finansin inceleme konusudur. Davranigsal finans teorilerinin de
gosterdigi gibi, finansal piyasalarda yatirnmeilar duygulariyla hareket edip yanlis
kararlar verebilmektedir.

Bu noktada, bir ¢esit stabilize edici olarak finansal regiilasyonlar devreye
girmektedir. Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin eksik-hatali kararlar
eger kendi haline birakilirsa, finansal piyasalarda ciddi balonlar ve ardindan ¢ok
biiyiikk cokiisler goriilebilmektedir. Finansal regiilasyon, yerinde ve etkin
kullanilabilirse hem fiyat balonu agamasi hem de ¢6kiis asamasi stabilize edilip,
siddeti azaltilabilir. Bir bagka deyisle, finansal piyasalarda reel ekonomiye yanlig
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sinyaller verebilecek ve sonucta olumsuz etkileyebilecek asagi ve yukar1 yondeki
asir1 fiyat dalgalanmalari, finansal regiilasyonlar yoluyla engellenmelidir.

Calismada inceledigimiz iilke oOrneklerine baktigimizda da bu durum
goriilmektedir. Ornegin 2008 Krizi'ne giden yolda, varliga dayali menkul
kiymetlerde (mortgage endeksli tahviller) yasanan asir1 deger kazanci ve bu menkul
kiymetlere borglanilarak, ciddi kaldira¢ kullanilarak yatirilan fonlar ¢ok etkili
olmustur. Bu agir1 fiyatlama, bir nevi 2008 Krizi’nin tohumlarini atmistir. Yine ayni
sekilde, balon patladiktan sonra ortaya ¢ikan yiiksek kaldiraclh agiga satis islemleri
de krizin 6nce ABD ekonomisini, ardindan da diinyanin biiyiilk ¢ogunlugunu
olumsuz etkilemesine yol agnustir. Ornek vermek gerekirse; asli islevi, ticari
krediler vermek olan mevduat bankalarinin, bu tiir menkul kiymetlere bu dl¢iide
yatirim yapmasi finansal regiilasyonlar yoluyla engellenseydi, diinya bu kadar
siddetli bir kriz yasamayacakti. Yine ayn1 sekilde, balonun patlamasinin ardindan
yine finansal regiilasyonlarla asir1 agiga satislarin Oniine gecilip finansal sistem
hizlica stabilize edilebilseydi, krizin etkileri ciddi olarak hafifletilmis olacakti.

Bankacilik sektorii, sermaye piyasalari ve sigorta sektoriinii kapsayan
finansal sektdre iliskin kriz ve regiilatif faaliyetlerin sonuglar1 kadar, bu sonuglara
gotiiren sebepler de Onemli olmaktadir. Finansal krizler sonrast uygulanan
regiilasyonlara iligkin literatiir, finansal krizlerin ortaya ¢ikisinda, makroekonomik
istikrarsizligin yani sira, finansal piyasalardaki ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlart ile bankacilik sisteminin kirilgan yapist ve regiilasyon kurumlarinin
yetersizliginin ciddi rol oynadigim ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, en temelde,
finansal krizlerin neden-sonug iliskisi; eksiklikler ve zafiyetler tespit edilerek
kurulmali; daha sonrasinda, finansal istikrar hedefi dogrultusunda, kurallar1 6n
planda tutan 6nlemler alinmali ve yaptirim mekanizmasi etkin kilinmalidir.

Sonug olarak, kiiresel 6l¢ekte finansal kirilganliklar azaltmak ve finansal
dalgalanmalarin oniine gecebilmek i¢in finansal krizler ile finansal regiilasyon
arasindaki iligski dogru kurulmali, yani finansal krize gétiiren sebepler, sonuglar1 ve
etkileri ayrintili olarak gozden gecirilip, en uygun finansal regiilasyonlar
uygulanmali, ki bir daha benzer bir kriz yaganmasin veya dis kaynakli benzer
krizler iilkemizi etkilemesin (Bunu, iilkemizde 2001 Subat Krizi’nden sonra
bankacilik alaninda yapilmig olan diizenlemeler sonucunda, 2008 Kiiresel
Krizi’nden diger iilkeler kadar etkilenmemis olmamizdan gorebilmekteyiz). Cilinkii
finansal sektordeki iyilestirici diizenlemeler, en basta reel sektorii etkileyecek ve
olast hem ekonomik hem de finansal krizlerin énemli Slgiide Oniine gegilmis
olacaktir.
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SUMMARY

Having a well-functioning system in terms of financial markets is an
important indicator of the development of a country's economy. In terms of
economic history, the efficiency of financial markets has always been a pioneering
issue and continues to be debated. Designing a financial system that is resistant to
financial crises and ensuring financial stability are indispensable policies of all
countries' economies. However, it is very unlikely to be able to provide this both
on a country basis and globally.

In this study, both important financial crises and the effectiveness of
financial regulations applied after 1990 are discussed. As a result of these
implementations aimed at ensuring financial stability and competition, the level of
success in preventing financial crises has been insufficient and has not been
properly managed. The crises has been seen in the aftermath are proof of these
crises spreading rapidly to many countries and expanding their scope of influence.
In this context, the link between financial crisis and financial regulation should be
well established on the basis of requirements and priorities, sensitive to
international financial regulations for the sustainability of international financial
competitiveness, and enhanced inter-country communication and coordination.
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