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OZ | cintmizde devietin distlenmis oldugu

diizenleyici rol finansal piyasalar agisindan da biiyiik
o6nem arz etmektedir. Hizli bir gelisim gosteren
finansal piyasalar temel kamusal hedefler arasinda
yer alan ekonomik ve finansal istikrar ile ekonomik
biiyiime agisindan olduk¢a 6nemli bir rol ifa
etmektedirler. Etkin ¢alisan bir finansal sistem, reel
kesimin yatirimlar i¢in ihtiya¢ duydugu fonlar
tedarik etme islevi sayesinde, ekonomik biylimede
onemli bir rol istlenmektedir. Ayrica istikrarl
finansal piyasalar ekonomik istikrarin da 6n
kosullarindan biri haline gelmistir. Finansal istikrar
ve ekonomik buylime birbirini destekleyen iki amag
olmasina karsin, finansal istikrar ve ekonomik
bliylimenin ayni anda ger¢eklesmesi ¢ogu zaman
miimkiin olamamaktadir. Bu ¢alismanin amaci
basarili  bir regiilasyon ¢ercevesinin  nasil
olusturulabilecegini tartigsmaktir. Caligma
sonucunda, regiilasyonlarin basarisinin, etkin ve iyi
isleyen bir yasal gergeve ile dogru ve zamaninda
miidahale edebilme yetisiyle iliskili oldugu
sonucuna ulagilmigtir
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ABST RACT|Today, the regulatory role of

the state is also very important for financial markets.
The financial markets, which show a rapid development,
play an important role in terms of economic stability,
financial stability and economic growth, which are
among the basic public goals. An efficient working
financial system plays an important role in economic
growth thanks to the function of supplying the funds
needed by the real sector for its investments. In addition,
stable financial markets have become a prerequisite for
economic stability. Financial stability and economic
growth are two goals that support each other. However,
financial stability and economic growth cannot occur at
the same time in general. The aim of this study is to
discuss how a successful regulatory framework can be
implemented. Within this perspective, the study
concludes that the success of the regulations is related to
an effective and well-functioning legal framework and
the ability to intervene accurately and in a timely
manner.
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1. GIRIiS

Kiiresellesme siireciyle birlikte genis kapsamda yasanan degismeler
devletin ekonomideki roliiniin ne olmas1 gerektigi tartigmalarimi yeniden
giindeme getirmistir. Devletin yapmasi1 gerekenler yaninda ne yapmamasi
gerektigi de bu noktada 6nemli bir tartisma alan1 olusturmaktadir. Ozellikle son
elli yilda yasanan gelismeler devlet faaliyetlerinin yararlarini ve sinirlarini net
bicimde ortaya koymustur (World Bank, 1997, s.1). Klasik iktisadin “birakiniz
yapsinlar” ifadesinde yerini bulan tarafsiz devlet anlayisi, Keynesyen iktisadin
popiiler olmasiyla beraber yerini miidahaleci devlet anlayigina birakmigtir. Yeni
yasanan doniisiim ise tarafsiz devlet ya da miidahaleci devlet anlayisindan
bambasgka bir devlet anlayisini ortaya ¢ikarmistir. Yeni anlayistaki devlet modeli
diizenleyici ve denetleyici bir devlet yaklasimi ongérmiistiir. Bu baglamda
devletin ekonomiye hi¢ miidahale etmeyen ya da aktif anlamda miidahale eden
bir yapida orgiitlenmesinden ziyade, piyasa aktorlerinin davranislarini ¢izen, bir
nevi oyunun kurallarini koyan ve daha sonra denetleyen bir yapida 6rgiitlenmesi
s0z konusu olmustur

Devletin  diizenleyici roline finansal piyasalar baglaminda
bakildiginda, ekonomideki makroekonomik istikrar1 saglama gorevinin
giinimiizde finansal istikrar1 kapsayacak bi¢cimde genisletildigi goriilmektedir.
Bu nedenle devletin finansal piyasalardaki diizenleyici ve denetleyici rold,
devletin ulagmak istedigi hedef dogrultusunda sekillenmektedir. Bu hedef ise,
oncelikle finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ardindan etkin isleyen bir
finansal sistemin tahsisi olmaktadir (Erdogdu, 2007, s.51).

Bu noktada finansal piyasalara yonelik yapilan regiilasyonlarin temel
amacinin “etkin bir piyasa” ortaya g¢ikarmak oldugunu sdyleyebiliriz. Etkin
finansal piyasalar, tam bilgilenmenin oldugu ve topladiklari fonlar1 yatirimlara
kanalize edebilen piyasalardir. Dolayisiyla finansal piyasalarin istikrarli bir
yapida olmalar1 ve temel fonksiyonlarini icra etmeleri iki temel kamusal hedef
olan finansal istikrar ve ekonomik biiylimeye katkida bulunacaktir. Bu baglamda
finansal sistem regiilasyonlarinin kamusal 6zellik gdsterebilmeleri bu iki amaca
ulagsmada verdikleri katki ol¢iisiinde miimkiin olabilmektedir. Bu iki amag
arasinda zaman zaman oOdiinlesmeler ortaya ciksa da, ¢ogu zaman istikrarli
finansal piyasalarin ekonomik bilylimeyi destekledigi goriilmektedir. Dolayisiyla
etkin bir regtlasyon gercevesinin gizilebilmesi igin, finansal istikrar ve ekonomik
biiylime arasindaki dengenin dogru bi¢imde okunmasi gerekmektedir.

492



KAUIIBFD 10(19), 2019: 490-510

2. DEVLETIN FINANSAL PIiYASALARDA USTLENMIS
OLDUGU ROL

Finansal piyasalar sahip olduklar1 birtakim 6zelliklerle diger
piyasalardan ayrilmaktadir. Bu piyasalarin sahip olduklari i¢sel dinamiklerin
yaninda, bu piyasada islem yapan bireylerin davranis giidiileri bu piyasalarin 6zel
olarak izlenmesini gerekli kilmaktadir. Iktisadi bireylerin gesitli nedenlerle her
zaman rasyonel hareket etmedikleri bilinen bir gercektir. Bireylerin rasyonel
olmasina karsin bu rasyonellik sinirhdir. Ciinkii bireyler, belirsizliklerle dolu olan
gelecegi tam olarak tahmin etme yetisine sahip degillerdir. Finansal piyasalarda
zaten zor olan riski fiyatlandirmak belirsizlik s6z konusu olunca daha da
zorlagmaktadir. Belirsizlik ortaminda finansal kiymetlerin fiyatlandirilamamasi,
degerleme yapmanin imkansiz oldugu bir durum ortaya ¢ikarmaktadir. Kald1 ki
belirsizlik olmasa dahi iktisadi bireylerin siirekli olarak en iyi kararlar1 vermeleri
miimkiin olmamaktadir. Diger yandan piyasalardaki etkinlik de miikemmellikten
oldukga uzaktir. Etkinlik tezine dayanan birgok teori finansal piyasalarda bilgi
asimetrileri, siirli psikolojisi, irrasyonel istahlilik, spekiilatif saldirilar gibi piyasa
dengesizliklerini aciklayamamaktadir (Kaymaz, Alp & Aktas, 1997, s.57).
Dolayisiyla piyasalar1 etkinlikten uzaklastiran ve piyasalarin tek basina ¢6ziim
bulmakta zorlandiklart bu sorunlar ¢ogu zaman finansal piyasalarda devletin
diizenleyici bir rol iistlenmesinin gerek¢esini olusturmaktadir.

Finansal istikrarin ve etkin isleyen bir finansal yapinin tahsisinde
devlete diisen gorevlerin ne olmasi gerektigi konusu zaman igerisinde farklilik
gostermistir. 1940’lardaki amag uluslararasi sermaye hareketlerini kontrol altina
almak ve mali sermayenin uluslararasi dolagiminin diizenlenmesi olmustur. O
donemki finansal regiilasyon deyimi bu yoniiyle algilanmis ve yapilan
regllasyonlar genellikle kontrol iizerine kuruldugundan uluslararasi finansal
hareketliligi yavaslatic1 bir etki gostermistir. Son 30 yillik siirecte sermaye
kontrollerinin serbestlesmesi, gerek finansal araclarda gerekse de finansal
piyasalarda gerceklesen yeniliklerle birlikte finansal piyasalar daha biitiinlesmis
hale gelmislerdir. 1970’lerin ortasindan itibaren kontrol edilmek istenen yasadist
para akimlar1 olugsmustur. Bu durum kiiresel sermayeye oldukga rahat ve genis
bir hareket alan1 saglamistir. Son yasanan kiiresel krizin ardindan ise, Bretton
Woods sistemindeki kisitlamalar gibi olmamakla birlikte, devletin finansal
piyasalardaki regiilasyonlar1 daha yogun bicimde uygulamasi giindeme gelmistir.
Bretton Woods diizenlemeleri yapilirken boylesine biitiinlesmis piyasalarin
ortaya ¢ikabileceginin  Ongoriilmemis olmasit sistemdeki tikaniklarin
giderilmesinin ancak yeni regiilasyonlar yoluyla yapilabilecegini ortaya
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koymustur (Hellenier, 2009, s.8). S6z konusu regiilasyonlarin etkin olabilmesi
piyasada nispi homojenligin varligim gerekli kilmaktadir. Bu gerekliligin ne
Olciide elde edilebildigi tartismalidir. Genellikle arzu edilenin aksine, biiyiik
gruplarin piyasalari ve ikinci derece ekonomileri hakimiyetleri altina alma
cabalar1 6n plana ¢ikmaktadir (Parasiz & Yildirim, 1994, s.14). Bu yap1 ulusal
piyasalarda regiilasyon otoritesi olarak devletin yaninda “uluslararasi finansal
piyasalart kim, nasil ve kimin yararina diizenleyecektir?”” sorusunu giindeme
getirmektedir (Agarwal, 2004, s.13).

Giliniimiiz finansal piyasalarinda devletin iistlendigi roliin temelinde,
finansal istikrar1 saglayarak etkin calisan bir finansal sistemin tahsisi ve bu
sayede ekonomik biiylime igin gerekli fon kaynaginin olusturulmasi yatmaktadir.
Ancak dnemle belirtilmelidir ki ekonomik istikrar ve finansal istikrar kavramlari
tam olarak ayni durumu ifade etmemektedir. Ekonomik istikrar genellikle daha
cok enflasyonla iligkilendirilmekte, fiyatlar genel diizeyindeki istikrara vurgu
yapmaktadir. Bu yoniiyle ekonomik istikrar finansal istikrari da kapsayan bir
kavram olmaktadir. Finansal istikrar deyimi ise 6zellikle piyasalardaki istikrara
vurgu yapmaktadir. Bu anlamda finansal istikrar ile piyasalar arasinda ¢ok siki
bir organik bag oldugu goriilmektedir. Piyasalarda yer alan kurumlarin isleyis
mekanizmalarinda  meydana  gelen  sikintilar, finansal  sistemin
istikrarsizlagsmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla finansal istikrarin 6nemi
en ¢ok istikrarsizlikla kargilagildigi durumda anlasilmaktadir (Erdogdu, 2007,
s.51).

Finansal istikrarsizlik Odemeler dengesinin bozulmasi ve i¢
piyasalardaki kurumsal anlamdaki gelismeler nedeniyle meydana gelmektedir.
Finansal istikrarsizlik i¢ ve dis gostergelerde bozulmaya yol agmakta ve bu
gostergeler yoluyla finansal istikrarsizlik anlasilabilmektedir. Ornegin Asya
krizinde, Ulkelerin i¢ piyasalarinda yasanan dalgalanmalar ile giigsiiz ve regiile
edilmemis bankacilik sistemi, bir anda uluslararasi yatirimcilarin risk algisini
yiikseltmis, yasanan sermaye ¢ikislari krizin patlak vermesine neden olmustur.
Boylece ekonominin sikintili durumlarinda finansal istikrarsizlik bes kavramla
iligkilendirilebilmektedir. Bunlar (Kireyev, 2010, s.7);

- Tasarruf-yatirim ve cari islemler hesab1 dengesinin saglanamamasi,

- Sermaye akimlarina bagli olarak 6demeler bilangosunun sermaye
hesabinda yaganan dalgalanmalar,

- Bankalarin gozetim ve denetimini i¢eren regiilasyonlarin etkinligi,
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- Yapilan regiilasyonlarin zayif yonleri,
- Keskin kur dalgalanmalari ve kalici bankacilik sorunlaridir.

Finansal istikrarsizlik, finansal soklar1 ortaya cikararak, finansal
sistemin bilgi akis mekanizmasinin bozulmasina boylece de kaynaklarin en etkin
kullanilabilecegi yatirim alanlarina aktarilamamasina neden olabilmektedir.
Boyle bir durumda, finansal piyasalarda ortaya cikabilecek asimetrik bilgi
sorunu, finansal istikrarsizliklar ile bankacilik krizlerini tetikleyebilmektedir
(Aras & Miisliimov, 1997, s.4). Finansal krizlerin ortaya ¢ikardigi en onemli
maliyet ise ekonomik biiylimenin daralmasi ve refah kaybi olmaktadir.

Finansal piyasa basarisizliklar1 ve finansal istikrarsizli§in ¢ogu zaman
piyasa dinamikleriyle kendiliginden ortadan kaldirilamamasi devletin
diizenleyici roliinii giindeme getirmektedir. Genel olarak finansal kurumlarin
davraniglarinin bir biitiin halinde finansal sitemin giivenirligi ve istikrar1 iizerinde
etkileri olmaktadir. Finansal piyasalarda yeterli bilginin tahsis edilememesi
sonucu ortaya ¢ikabilecek piyasa aksakliklar1 ve bagarisizliklari, islem yapanlarin
rasyonel olmayan kararlar almasina ve bundan gerek kendilerinin gerekse de
diger piyasa aktorlerinin zarar gérmesine neden olabilmektedir. Finansal
piyasalarin en onemli aktorleri konumundaki bankalardan bir drnek verecek
olursak, banka iflaslarinin 6zel maliyetlerinin yaninda ortaya ¢ikardiklar1 sosyal
maliyetler devletin finansal istikrar1 saglamak {izere yapacag midahalelere
gerekee olusturabilmektedir (Delice, Dogan & Uzun, 2004, s.109).

Bu nedenle devletin finansal piyasalarda Oncelikli olarak finansal
istikrarin tahsisi amacina yoneldigi goriilmektedir. Devletin finansal istikrarin
tahsisinden sonraki hedefi ise bu piyasalarin etkin isleyisini saglamak olmaktadir.
Makroekonomik istikrarin yaninda etkin diizenlenmis saglikli igleyen bir finans
sektorliniin ekonomik biiyiimeye katkisinin olacagi ifade edilmektedir. Bu
noktada devletin iistlenmesi gereken rol anlaminda iki temel goriis 6n plana
¢ikmaktadir. Birinci goriis daha yiiksek bir biiyiime hizin1 yakalamanin altyapi ve
teknoloji alaninda uygulanacak aktif kamu politikalar1 sayesinde miimkiin
olabilecegini ifade etmektedir. Ikinci goriis ise asgari diizeyde bir devlet
midahalesinin biiyiime i¢in en uygun ortam olacagi yoniindedir (Dornbusch,
Fischer, 1998, s.6-7). Bu iki goriisii kapsayacak bigimde devlet, finansal sisteme
gerek miidahale ederek gerekse de serbestlestirme politikalariyla ekonomik
blyume 0zerinde etkili olabilmektedir. Zira finansal istikrarin olmadigi bir
ekonomide parasal ve reel sektoriin etkin ¢aligmadig goriilmektedir.
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3. FINANSAL SIiSTEMIN YENIDEN YAPILANDIRILMASI:
FiNANSAL REGULASYON

Artan ekonomik iligkiler ve kiiresellesme beraberinde daha rekabetci
piyasalara ihtiya¢ duyulan bir yapiy1 gerekli kilmistir. Piyasalari etkinlikten
uzaklastiran nedenler finansal piyasalar i¢in de sorun olusturmakta, bu durum
“piyasalar en etkin hale nasil getirilebilir?” sorusunu giindeme getirmektedir.
Finansal piyasalarin etkinliginin serbestlesmeyle mi yoksa regiilasyonlarla mi
saglanabilecegi konusu siklikla tartisilmaktadir. Her iki politikada sonugta etkin
calisan geligmis bir finansal piyasay1 hedef almaktadir. Ancak 6zellikle yasanan
istikrarsizliklarin ve krizlerin ardindan regiilasyonu savunan goriislerin 6n plana
ciktig1 goriilmektedir.

Regiilasyonlar bircok piyasada sz konusu olmakla birlikte, finansal
piyasalarda yasanan basarisizliklar bu piyasalarin diizenlenme ve denetlenme
ihtiyacini nispeten 6n plana ¢ikarmustir. Finans piyasalarinin gerek yatirimlar igin
gerekli fonlan tedarik etme islevi, gerekse de ekonominin izlenmesindeki kilit
rolleri nedeniyle bu piyasalarin regiilasyonu ulusal ve uluslararasi bir sorun
olarak giindeme gelmektedir. Finans piyasalarinda yasanan gelismeler bu
piyasalarin uluslararas1 diizeydeki siki biitliinlesmis yapilart ve birbirlerini
etkileme Ozellikleri nedeniyle ulusal diizeyde regiilasyonun yaninda uluslararasi
diizeyde bir regiilasyonu da gerekli kilmaktadir. Ozellikle kiiresellesmenin
finansal ayaginin 1980 sonrasi donemde hiz kazanmasiyla birlikte, serbesti
ortaminda yiiksek kar giidiisii altinda ¢alisan piyasa aktorlerinin istikrari bozucu
yonde hareket etmeleri ve devletin serbesti ortaminda miidahale sansinin diigiik
olmasi bir¢ok sorunu beraberinde getirmistir. Bu donemde yasanan Asya, Latin
Amerika ve Rusya krizleri finans piyasalarinda regiilasyon yapilmasi gerektigini
savunan goriislerin artmasina neden olmustur. Yukarida sayilan krizlerin
kaynagmin kiiresel kdkenli olmasi ve etkileri itibariyle ulusal sinirlar1 asarak
uluslararast boyutta etki gostermeleri yapilacak regiilasyonlarin ulusal boyutta
sinirlt kalmamasi gerektigini ortaya koymustur (Oatley, 2001, s.35-38).

Gerek ulusal gerekse de uluslararast boyutta finansal sistemin
regiilasyonunda temel hedef finansal gelisimin saglanarak bu piyasalara etkinlik
kazandirmaktir. Bu anlamda finansal regiilasyonu, diizenleyici bir otoritenin
kendi sosyal amag¢ fonksiyonunu maksimize etmek ic¢in finansal aracilarin
kararlarina ve davranislarina bir takim kurallar koymas1 ya da kisitlamalar
getirmesi  olarak tanimlamak miimkiindiir. Mevduat sigortasi, portfoy
sinirlamalari, faiz tavanlari, zorunlu karsilik oranlari ve sermaye orani segilen
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amaca ulagsmada kullanilabilecek regililasyon enstriimanlar1 arasinda yer
almaktadir (Yay, Yay & Yilmaz, 2001, s.61).

Finansal regiilasyon, amaglarina gére ekonomik regiilasyon ve ihtiyati
(prudential) regiilasyon olarak iki farkli kategoriye ayrilabilir. Ekonomik
regiilasyon genel olarak, ekonomik yapida ele alinan sektoriin isleyisine iliskin
kurallarin konulmasi ve boylece diizenlemelerin siirlarinin  belirlenmesi
seklinde ifade edilebilir. Faiz oranlari iizerindeki kontroller ve kredilerin tahsis
edilmesi yoluyla uygulanabilen ekonomik regiilasyonlarla, kredi dagitimi
sirasinda bankacilik piyasasinda ortaya cikabilecek piyasa basarisizliklarini
azaltmak hedeflenmektedir. Finansal serbestlesme uygulamalarinin yogunlagtigi
iilkelerde, bu regiilasyon tiiriine ¢ok sik rastlanamamaktadir. Finansal
serbestlesme politikalari, finansal sistemi gelistirme amaci tasisa da, bankalarin
regiile edilmis bir sisteme nazaran daha riskli varliklar tutmalari, kat1 bir rekabet
icerisine girmeleri, daha ¢ok kredi dagitmalarina bu durum da faiz orani riski,
kredi riski ve piyasa riski ile kars1 karsiya kalmalaria neden olabilmektedir.
Boylece, iilkelerin finansal krizlere kars1 daha dayaniksiz hale gelmeleri ve olasi
bir krizden daha fazla etkilenmeleri miimkiin olabilmektedir.  Ihtiyati
regiilasyonda ise amag, finansal sistemin istikrarinin ve dzellikle kiigiik mevduat
sahiplerinin haklarinin  korunmasidir. Ihtiyati regiilasyon serbestlesme
programlarinin bir pargast olmaksizin bir ¢ok iilkede finansal krizlerin ardindan
yogun bi¢imde uygulama alani1 bulmustur. Ornegin, Dogu Asya iilkelerinin ¢ogu,
1980'lerde bankalarin ve banka dis1 finansal kuruluslarin basarisizligindan sonra
bankacilik regiilasyonlari1 artirma yoluna gitmistir. (Brownbridge &
Kirkpatrick, 1999, s.3).

Finansal regiilasyonlarin ¢ergevesini olusturan temel konular da dort
baglik altinda toplanmaktadir. Bunlar (Llewellyn, 2001, 5.12);

- Bankalar ve diger finansal kuruluslarinin risklere karsi ihtiyati
yonetimini gerceklestirmeyi amaglayan sermaye yeterlilik oranlari
uygulamalari, bor¢lanma ve risk yonetimine iliskin kurallar,

- Finansal islemlerin  gerceklestirilmesine  iligkin  finansal
kurumlarinin miisteriyle yaptiklari islemleri diizenleyen bilgilerin

aciklanmasini saglayan kurallar,

- Hangi bankalarin menkul kiymet ve sigortacilik islemlerini
yapabileceginin izne baglanmasina imkan veren kurallar,
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- Son olarak kimlerin banka sahibi olabilecegine yonelik miilkiyet
dizenlemeleridir.

Ister ekonomik ister ihtiyati olsun finansal regiilasyonlarm amaci,
finansal sistemin temel islevi olan fonlar1 yatirimlara aktarma islevinin etkin
caligmasini saglamaktir. Bu amaca ulasilmasi ancak finansal sektoriin gelismesi
ile miimkiin olabilecegi unutulmamalidir. Finansal sektoriin gelismisligi 6lgmek
i¢in bir¢ok gosterge kullanilabilir. Bunlar (DFID, 2004, s.6):

- Sektorin etkinlik ve rekabet glc,
- Sunulan finansal hizmetlerin kapsaminin genisligi,
- Finansal sistemde faaliyet gosteren kurumlarin gesitliligi,

- Finansal sektor tarafindan reel sektore aktarilan kaynaklarin
buyiklagi,

- Piyasa sinyalleri dogrultusunda devlet tarafindan yonetilen kamu
bankalarindan ziyade 6zel finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektdre aktarilan
sermayenin hacmi,

- Sektorun diizenleme ve istikrar diizeyi,

- Ozellikle yoksullugun azaltilmasi perspektifinde daha fazla
niifusun finansal hizmetlere ulasgiminin saglanmasi.

Dolayistyla bu gostergeler yardimiyla finansal regiilasyonlarin ne derece
basarili oldugunun dolayli yoldan olgiimii de gerceklestirilebilir. Tarihsel
deneyimler sunu gostermistir ki, etkin ve dogru isleyen finansal piyasalar i¢in
giiclii regiilasyonlar, seffaf ve amaca uygun tasarlanmis yasal mevzuat ile dogru
ve zamaninda miidahale edebilme yetisi gereklidir. Basarili finansal sistemler
finansal regullasyonlar icin dort amag belirlemektedir. Bunlar (Stiglitz, 1998,
5.29):

- - Bankacilik sisteminin giivenligini ve saglamligin1 korumak,
- - Rekabeti tesvik etmek,

- - Tuketicilerin korunmasi,
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- - Sermayeye tlim gruplarca erisimin saglanmasidir.

Amerikan ekonomisinin 1990’11 yillardaki hdkim giicliniin arkasinda
giiclii finansal sistemin yattig1 ifade edilmektedir.? Guglu finansal sistem ise,
yizyilh askin siireli geg¢misi olan finansal regiilasyonlar sayesinde
olusturulmustur. Yapilan etkin finansal regiilasyonlar sayesinde piyasalarda
giivenin tahsis edilmesi, azinlik haklarinin korunmasi ve etkin bir rekabetci
piyasa sayesinde finansal sistemden beklenen amaclara ulasilmasi miimkiin
olabilmektedir (Stiglitz, 1998).

4. FINANSAL REGULASYONLARIN KAMUSALLIK
CERCEVESI

Finansal regiilasyonlarin kamusal bir 6zellik gostermesi, kamusal mal
ve hizmetlerin temel ozelliklerine® ne 6lgiide sahip olduklari noktasindan
anlagilabilmektedir. Gilinlimiizde finansal sistem regiilasyonlarinin temel
hedefleri, kisa donemde finansal istikrarin saglanmasi, uzun dénemde ise etkin
calisgan finansal piyasalarin  tahsisi  yoluyla ekonomik bilylimenin
gerceklestirilmesidir (Sinha, 2011, s.45). Bu iki amaca ulasilmas1 sonucu ortaya
cikan sosyal fayda toplumun tiimii ve tim ekonomik faktorler tarafindan
paylasilacak ve bu iki amaca ulasildigi takdirde regiilasyonlar kamusal birer iyiye
doniisebileceklerdir. Dolayisiyla regiilasyonlarin  kamusal bir &zellik
gostermeleri finansal istikrar ve ekonomik biiyiime amaclarina ne o6lgiide
ulagabildikleriyle ilgilidir. Bu iki amag igerisinde agirligin ise finansal istikrarin
elde edilmesi yoniinde oldugu goriilmektedir. Bunun temel nedeni ise finansal
istikrar olmaksizin biliylimenin gerceklestirilmesinin zorlugu ile finansal
istikrarsizlik durumunda ortaya ¢ikan sosyal maliyetlerdir.

Finansal sistem regiilasyonlariyla ulagilmasi temel hedef olarak
konulan finansal istikrar énde gelen iktisatgilar tarafindan degisik bigimlerde
tanimlanan bir kavramdir. Mishkin’e gore finansal istikrar tasarruflarin yatirim
firsatlarina etkin bicimde dagitilmasidir. Crockett ise finansal istikrari, finansal
sistemi olusturan temel kurumlarin ve piyasalarin istikrar ile iliskilendirmistir
(Aktaran Goker, 2009, s.11). Dolayisiyla finansal sistem regiilasyonlarinin temel

2 Bu goriis yasanan 2008 kiiresel kriziyle birlikte ciddi bigimde elestirilmistir.

3 Kamusal mal ve hizmetlerin temel 6zellikleri tiikketimden mahrum birakilamama ve
tilketimde rakip olmamadir. Bkz. Samuelson, Paul. (1954). The Pure Theory of Public
Expenditures, Review of Economic and Statistics, VVol.36, No.4, 387-389.
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olarak kamusal bir 6zellik gostermeleri ayn1 zamanda kamusal bir iyi olabilmesi
icin bir takim kosullar1 tagimalar1 gerekmektedir. Buna gore (Allen & Wood,
2006, s.154);

- Finansal sistem regiilasyonlarimin hedef olarak koydugu finansal
istikrarin iyi bir tamim kesinlikle refahla ilgili olmalidir. Baska bir deyisle
finansal istikrar odakli regiilasyonlar kesinlikle kamu yarariyla ilgili olmal1 ve
halkin refahin1 yiikselten bir mekanizma, bir ara¢ olmalidir. Aksi takdirde
finansal istikrarin elde edilmesi ve siirdiiriilmesi kamu politikas1 agisindan tesvik
edici olmayabilmektedir. Aym sekilde regiilasyonlar yapilmadigi takdirde
olusacak finansal istikrarsizlik 6nemli refah maliyetleri olan bir kavram olarak
tanimlanmalidir.

- Finansal istikrarin devamliligini saglamakla sorumlu regiilasyon
otoritesinin ¢aligmalarinin degerlendirilmesi anlaminda finansal istikrar ¢ok
onemlidir. Finansal istikrarin varligi daha ¢ok istikrarsizlik ortaya ciktiginda
gozlemlenebilen bir durum olmaktadir. Regiilasyonlarin gerekliligi istikrarsizlik
yasandiginda daha ¢ok anlasilmaktadir.

- Finansal istikrar regiilasyon otoriteleri tarafindan kontrol
edilebilen ve etkilenebilen bir degisken olmalidir. Aksi takdirde finansal istikrar
kamusal bir hedef olamamakta, finansal sistem regiilasyonlar1 tam olarak
kamusal bir 6zellik gosterememektedir.

- Finansal istikrar acik olarak bir kamusal hedef olarak
belirlenmeli ve finansal istikrarin elde edilebilmesi piyasa aktorlerinin kendi
cabalariyla ulasabilecekleri bir hedef olamamalidir. Ornegin ABD’de finansal
istikrar amacina yonelik olarak kullanilabilecek bazi araglar tamamen devletin
kontroliindeyken para ve maliye politikalar1 da olmak {izere bazi araglar devletin
kontroliinde degildir. Benzer sekilde AB’de yetki ve sorumluluk anlaminda AB
kurumlari ile iiye {ilkeler arasinda bir boliinme s6z konusudur.

- Finansal sistem regiilasyonlar1 gerceklestirilirken, finansal
istikrar ya da istikrarsizliktan sadece finansal kurumlarin etkilenecegi
diisiiniilmemelidir.  Istikrarsizlk  durumunda bundan  birgok  kurum
etkilenmektedir. Dolayisiyla finansal istikrar1 saglamak igin yapilacak
miidahalelerde Ornegin finansal kurumlara yapilacak yardimlarda diger
kurumlarin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Finansal sistem regiilasyonlarinin
basarili olabilmesi i¢in, finansal istikrarin ya da istikrarsizligin tanimi ¢ok genis
bir ¢cergevede yapilmalidir.

- Finansal kurumlarin ve finansal yapilarin siklikla degistigi,
ekonomik biiytimeyle birlikte bu degisimin siklikla yasandigi dikkate alindiginda

500



KAUIIBFD 10(19), 2019: 490-510

dinamik ve esnek bir finansal istikrar taniminin yapilmasi ve regiilasyon
otoritesinin bu degisime ayak uydurmasi oldukca 6nemlidir.

Dolayisiyla finansal istikrari hedefleyen bir devletin, uygulayacagi
regiilasyonlarin kamusal bir 6zellik gdsterebilmesi igin, finansal istikrarin tahsisi
noktasinda iki kosulu ulasilabilir kilmasi gerekmektedir. Bunlar (Aras &
Mdaslimov, 2003, s.3):

- Finansal sistemde yer alan temel kurumlarin istikrarli olusu
(Bundan kasit dis yardim ya da miidahale olmaksizin sozlesmeden dogan
yiikiimliiliklerin yerine getirilebilmesi saglayacak tam bir giivenin s6z konusu
olmasidir).

- Reel ve finansal piyasalarin her ikisinin birlikte istikrarli olmasi
(Piyasanin istikrari, piyasadaki arz ve talep dengesi sonucu olusan fiyatlar
iizerinden piyasa aktorlerinin gilivenle islem yapmasi ve temel gdstergelerin
biiyiik bir degisiklik gostermemesi durumunda kisa donemde Onemli inig
cikislarin yaganmamasidir).

Regiilasyonlarla finansal istikrarin elde edilmesi bir diger kamusal hedef
olan ekonomik biiylimenin gerceklestirilmesinin yolunu acabilmektedir. Bu
bakimdan finansal istikrar1 ve finansal sistemin gelisimini saglamaya yonelik
yapilan regiilasyonlar tipki finansal istikrar ve ekonomik biiytime gibi kamusal
bir mal 6zelligi gostermektedir.

5. ETKIN REGULASYON CERCEVESI

Daha once tartigildigr iizere finansal istikrar ve ekonomik biiylime
olarak iki temel kamusal hedefe yonelik yapilacak regiilasyonlar sosyal faydalari
nedeniyle kamusal bir nitelik arz etmektedirler. Dolayisiyla yapilacak
regiilasyonlarda amaglanan, finansal istikrarin ve etkin finansal piyasalarin
tahsisi ve boylelikle finansal sistemin reel kesimle saglikl bir iliski kurmasinin
saglanarak ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesidir.

Finansal istikrarin nasil elde edilebilecegi noktasinda gerekli olan
mekanizmalar ve bu mekanizmalarin isleyisi, sisteme regiilasyonlarla yapilacak
miidahalelerin anlasilmasi noktasinda ¢ok Onemlidir. Finansal sistemin reel
ekonomi ile olan iligkisini kurarken belirli unsurlar kilit 6neme sahip
olmaktadirlar. Finansal sistemi olusturan kurumlar, piyasalar ve altyapi reel
ekonomi ile dogrudan iligki icerisine girerken bu iliskinin temel belirleyicileri de
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istikrarsizligin 6nlenmesi, istikrarsizlik ortaya c¢iktiginda yapilan regiilasyonlar
ve ¢Ozlim Onerileri olmaktadir. Bu dongiide her bir degisken bir digeriyle igsel ya
da dissal etkilesim igerisine girmektedir. Bu baglamda finansal istikrar amaciyla
yapilan regiilasyonlarin istikrarsizliklar1  Onlemede, istikrarsizlik ortaya
ciktiginda uygulama esnasinda ve son olarak da ¢oziim Onerilerinin ortaya
konulmasinda onemi acik bi¢imde ortaya c¢ikmaktadir (Houben, Kakes &
Schinasi, 2004, s.15). Kamusal bir iyi olarak finansal istikrarin elde edilmesi ve
ekonomik biylimenin saglanmasi bu baglamda regiilasyonlarla siki bir iligki
icerisine girmektedir. S6z konusu ¢ercevenin isleyisi su sekilde gosterilebilir.

Sekil 1: Finansal Sistemin Performansini Etkileyen Faktorler

Finansal Sistem -Kurumlar
- Piyasalar
: - Altyap1 REEL .
v K + | EKONOMI
DISSAL ICSEL T

I--- L-- --------------------------------- —-——

! ONLEME !

I DUZELTICI iISLEM !
! cOZUM ]
A |
e o e o o o o B o o o o e A

Kaynak: Houben, A., Kakes, J. & Schinasi, G. (2004). Toward a Framework for
Safeguarding Financial Stability, IMF Working Paper, Working Paper No.101.

Finansal istikrarin nasil tanimlandig1 potansiyel risklerin ve finansal
sistemdeki giivenlik agiklarmin yonetilmesinde temel belirleyici nokta
olabilmektedir. Bu tarz bir yonetim ve yapilacak regiilasyonlarin makroekonomik
cerceveyi, finansal altyapi ve finansal kurumlar1 kapsamasi, finansal agiklar
erken tespit edebilmesi, kapsamli ve siirekli olmasi1 gerekmektedir. Bu baglamda
Oyle bir finansal ¢ergeve olusturulmalidir ki finansal sistemde meydana gelen
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risklerin finansal istikrarin bozulmasi yoniinde ne 6lgiide tehdit icerdigi ortaya
konulmalidir (Houben, Kakes & Schinasi, 2004, s.16).

Regiilasyonlarla hedeflenen finansal istikrar elde edilebildigi takdirde
ekonomik biiyiime de bundan olumlu yonde etkilenmektedir. Finansal istikrari
saglamaya yonelik regililasyonlar finansal sistemin tasarruflart yatirimlara
kanalize etme fonksiyonundan yola ¢ikarak ulusal yatirimcilara daha fazla
yatirim yapma imkani saglayabilmektedir. Bloch ve Tang yaptiklar1 ¢alismayla
bu konuyu irdelemislerdir. Calismada finansal gelisme gostergesi olarak ozel
sektore acilan kredilerin GSMH igerisindeki pay1 alinmistir. 75 iilkenin 1960-
1990 dénemi verileri alinarak zaman serilerine bakilarak yapilan ¢alismada 26
iilkede finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski bulunurken,
49 tlkede negatif iliskiye ulagilmistir. Bir¢ok iilkeden elde edilen verilerin panel
data regresyon modeliyle incelenmesi sonucunda ise finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligki bulunmustur (Bloch & Tang, 2003,
5.248-250).

Benzer sekilde Levine ¢alismasinda finansal gelismisligin ekonomik
biliylime iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada finansal sistemleri daha
gelismis olan ilkelerin daha hizli biiylidiikleri sonucuna ulasilmistir. Finansal
piyasalarin gelismisligi ve finansal aracilarin yapisi ekonomik bilytimedeki kilit
iki faktordiir. Bankacilik sistemi biiyiidilkge ve piyasalarin likiditesi arttikca
ekonomik bliyume bundan daha olumlu etkilenmektedir. Finansal piyasalarin
saglikli islemesi firma ve sanayilerin ihtiyag duyduklar1 finansmani daha kolay
elde etmelerini saglamaktadir. Bu durum firma ve sanayilerin gelismesini
dolayisiyla da ekonominin gelismesini saglamaktadir (Levine, 2007, s.43).

Modern biylme teorisi finans sektériniin uzun vadeli surdarilebilir
biiyltimeye iki farkli kanaldan etki edecegini belirtmektedir. Bunlar (DFID, 2004,
s.7):

- Fiziki sermaye ve beseri sermayeyi de kapsayacak sekilde sermaye
birikimi yoluyla ekonomik blyumenin gergeklestirilmesi,

- Teknolojik gelismeyi uyararak biiyiimeye katki saglamasidir.
Varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar ile uluslararasi sermaye hareketleri
finansal  istikrarsizlifa yol acarak ekonomik aktiviteyi olumsuz

etkileyebilmektedir. Siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin 6n sarti olarak
ekonomik istikrar ve finansal istikrar gereklidir. Ekonomik istikrar ve finansal
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istikrarin  saglanmas1 sayesinde ekonomik biliylime igin gerekli ortam
olusturulmus olacaktir. Ayrica istikrarli bir finansal sistemde tasarruflarin
yatirimlara aktarilmasi saglikli bir bigimde gergeklesecektir. Bu goriisii destekler
bigimde gelismemis iilkelerin gelismemigliginin arkasinda finansal sistemlerinin
yeterince gliglii olmamasinin oldugu ifade edilmektedir (Mishkin, 1998, s.1-2).

Regiilasyonlarla etkin iyi igleyen bir finansal sistemin tahsis edilmesinin
ekonomik biiytimeyi olumlu yonde etkileyecegini belirten literatiirde ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. 1969 yilinda yapilan bu alanda oOncli ¢alismada
(Goldsmith, 1969) finansal yap1 ve finansal gelisimin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisine vurgu yapilmistir. Bir diger calismada (Levine, 2007)
yukarida da ifade edildigi gibi daha istikrarli ve gelismis finansal sisteme sahip
iilkelerin daha hizli biiytime egilimde olduklar1 ifade edilmistir. Bununla birlikte
bazi galigmalarda (Arshadkhan, Quayyum, & Sheikh, 2005) vurgu, finansal
kurumlarin yatinm i¢in gerekli olan en ucuz kaynagi saglamasi islevine
yapilmigtir. Ucuz kredi temini ekonomik biiylimenin gerceklestirilmesi agisindan
oldukca 6nemlidir. Dolayisiyla ekonomik biiyiime agisindan finansal kurumlarin
gelistirilmesi ve uygun ortam olusturulmasi ¢ok dnemlidir.

Benzer sekilde finansal sektdriin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
finansal piyasalar ve aracilar {izerinden agiklayan goriisler bulunmaktadir
(Levine, 1997). Finansal piyasalar ve aracilarin temel fonksiyonlar: tasarruflarin
hareketlendirilmesi, kaynaklarm dagitimi, kurumsal kontrol giicii, risk
yonetimini kolaylastirma ve sozlesmelerin, mallarin ve hizmetlerin ticaretini
kolaylastirmadir. Bu fonksiyonlarin gerceklestirilmesi ancak saglikli isleyen
finansal piyasalar araciligiyla miimkiin olabilmektedir. Bu anlamda ekonomik
biliylimeye katkida bulunmak isteyen devletin bu piyasalarin etkin islemesini
saglayacak regiilasyonlar1 gergeklestirmesi gerekmektedir. Finansal sistemin
biiylime kanallar1 ise sermaye birikimi ve teknolojik inovasyondur. Bu noktada
gerek maliye politikas1 araglart (vergi tesvikleri gibi) gerekse de biitgeden kaynak
ayrilmasi yoluyla biiyiime kanallarimin uyarilmasi yoluyla ekonomik biiyiime
hedeflerine ulasilabilmektedir.
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Sekil 2: Finans Sektorii-Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Piyasa Surtinmesi
- Bilgi Maliyetleri

- Islem Malivetleri

A

Finansal Pivasalar ve Finansal Aracilar

l

Finansal Fonksiyonlar
- Tasarruflarin Hareketlendirilmesi
- Kaynaklarin Tahsisi
- Kurumsal Kontrol Uygulanmasi
- Risk Yonetimini Kolaylagtirma
- Sozlesmelerin, mallarin ve
hizmetlerin ticaretini kolaylastirma

Biiylime Kanallari
- Sermaye Birikim
- Teknolojik inovasyon

Ekonomik Buyiime

Kaynak: Levine, R. (1997), Financial Development and Economic Growth:
Views and Agenda, Journal of Economic Literature, 35 (2), s.691.

Regulasyonlar geligsmis tilkelerde rekabet ve verimliligi artirma
amaglartyla yapilirken, gelismekte olan iilkelerde amacg istikrar ve riskin
azaltilmasi olabilmektedir (Agoraki, Delis & Pasiouras, 2011)*. Dolayisiyla

4 Bu galiyma literatiirde regiilasyonlar, rekabet ve risk alma iizerine séz konusu
degiskenleri kullanan ilk ¢alismadir.
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regiilasyonlarin amaglarinin ortaya net bir bigimde konulmasi1 gerekmektedir.
Oncelikle regiilasyonlarda ¢ogu zaman finansal istikrar ve ekonomik biiyiime
amaglar1 arasinda catisma yasanabilecegi unutulmamalidir. Ornegin bankalarin
sermaye yeterliligini artirmak {izere yapilan regiilasyonlar, finansal istikrara katki
verirken, bankalarin kredi imkanlarinin daralmasia ve bdylece de ekonomik
biliylime hizinin yavaslamasina yol agabilmektedir. Yine kredi kart1 kullaniminm
sinirlayan regiilasyonlar enflasyonla miicadelede etkili olarak istikrara katki
saglarken, azalan tiiketim ekonomik aktivitenin yavaglamasina yol
acabilmektedir. Bu noktada regiilasyonlarin olas1 etkilerinin, gerek tarihsel
deneyimlerden gerekse de diger iilke uygulamalarindan dogru bicimde analiz
edilmesi gerekmektedir. Regiilasyonlarin etkilerinin ve basarisinin sayisal olarak
Olciilmesindeki  zorluk, regiilasyon politikalarinin  se¢iminde  dnceki
deneyimlerden ve diger iilke uygulamalarindan faydalanilmasimi gerekli
kilmaktadir. Cogu zaman finansal istikrar ve ekonomik biiyime hedeflerinin
catistig1 dikkate alindiginda, regiilasyonlarin kisa vadede finansal istikrari uzun
vadede de ise ekonomik biiylimeyi hedef almasi gerektigi belirtilebilir. Ayrica
finansal sistemin en 6nemli aktorii konumunda bulunan bankalarin temel mali
yapilarini olusturan sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite, karlilik ve gelir
gider yapisimi olusturan rasyolarin finansal istikrar ve ekonomik biiylime
iizerindeki etkileri bilindigi takdirde regiilasyonlar hedeflenen amaclara uygun
olarak etkin bir bi¢cimde gergeklestirilebilecektir.

6. SONUC

Devletin ekonomiye ne 0Olciide, ne kadar ve hangi araglarla miidahale
etmesi gerektigi iktisat politikasinin uzun stiredir tartistigt baslica konular
arasinda yer almaktadir. Ekonomide tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesi
islevini goren finansal piyasalarin etkinliginin, serbestlesmeyle mi yoksa
regiilasyonlarla m1 saglanabilecegi sorusunun cevabi iizerinde, literatiirde bir
uzlagmanin olmadigin1  gérmekteyiz. Bununla beraber regiilasyonlarin
uygulanmasi esnasinda finansal istikrar ve ekonomik biiylime arasinda yasanacak
Odiinlesme sorununun, 6énemli bir 6n kabul olarak yer aldigin1 sdyleyebiliriz.
Istikrarl1 calisan bir finansal sistem, tasarruflari yatirimlara ydnlendirerek
ekonomik biiyiimeyi saglayabilmektedir. Ancak bu noktada uygulanan sermaye
yeterliligini artiric1 diizenlemeler, finansal istikrar1 artirirken, bankalarin kredi
imkénlarinin  daraltilmast nedeniyle ekonomik biiylime hedefinden 6diin
verilmesine yol agmaktadir. Benzer durum, kredi karti harcamalarina iligkin
regiilasyonlardan, bankalarm likidite pozisyonlarma iliskin  yapilan
regiilasyonlara kadar pek cok alanda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu noktada, etkin
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regiilasyon g¢ercevesinin olusturulmasi ve temel hedeflerin net bir bi¢imde ortaya
konulmasi ihtiyaci ortaya ¢cikmaktadir.

Hiikiimetler ¢cogu zaman ekonomik biiyiime hedefleri dogrultusunda
finansal istikrardan 6dun verilmesine géz yumabilmektedirler. Ancak pek gok
iilkede yasanan krizler, kisa vadede finansal istikrardan vazgegilmesinin, uzun
vadede ekonomik biiyiimenin durmasina hatta negatif biiyiimenin ortaya
¢ikmasina neden olabildigini gostermektedir. Finansal kriz ddnemlerinde
finansal istikrarin yeniden tesis edilmesi vatandaglarin {izerine ciddi finansal
yiikkler getirmekte ve kaybolan giivenin yeniden saglanabilmesi kolay
olmamaktadir. Dolayisiyla, finansal sistem regiilasyonlarinda, bagimsiz
diizenleyici otoritelerin siyasi baskidan uzak galismalar1 ve kisa vadeli hedefler
yerine uzun vadeli hedeflere odaklanmalar1 gereklidir. Finansal istikrarin
korunmasi amaciyla sergilenen durus kisa vadede ekonomik biiyiimeyi uyarmasa
da, uzun vadede finansal istikrarin tesisi ve etkin g¢alisan finansal piyasalar
yoluyla ekonomik buylmeyi destekleyebilecektir.

Son olarak 6zellikle bankalarin sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite,
karlilik, gelir gider yapisi ile finansal araglara yonelik yapilan regiilasyonlarin
etkilerinin net bir bi¢imde bilinmesi gerekmektedir. Gerek diger iilke
deneyimlerinden gerekse de finansal piyasalarin isleyisinin gozlenmesinden
yararlanilarak, regiilasyonlarin hedeflere ulasmadaki basaris1 dogru bi¢imde
yorumlanmalidir. Etkileri bilindigi takdirde, regiilasyonlar yoluyla, arzu edilen
hedeflere mevcut sinirlar i¢erisinde ulasilabilmesi miimkiin olabilecektir. Gegmis
deneyimler etkin finansal piyasalar i¢in, yasal mevzuatin ve regiilasyon
hedeflerinin ag¢ik bi¢imde ortaya konulmasi ile dogru ve zamaninda miidahale
edebilecek bir regiilasyon ¢ergevesine ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Bu
bakimdan siyaset ve diizenleyici otoritenin miidahale sinirlarinin net bir sekilde
belirtildigi bir yapinin kurulmasi, regiilasyonlarin sinirlar1 ve etkilerinin net bir
bigimde ortaya konulmasi ve son olarak regiilasyon hedeflerinin piyasa
aktorlerine de benimsetilmesi, regiilasyonlarin hedefledigi kamusal amaglara
ulasilmasi i¢in 6nemli bir gerekliliktir.
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