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1. GIRIS

1997 yilinda Biiyitkk Britanya’da yeni
secilen Isci Partisi Hiikiimeti ticari bankalarin tam
denetimi yetkisini Ingiltere Bankasindan alarak
yeni kurulmug bir sistem olan Finansal Hizmetler
Otoritesine (FSA) devretti. FSA biitiin finansal
kurumlar (her cesit banka, finans kurumlar,
menkul kiymetler kurumlari, sigorta girketleri vb.)
ve finansal pazarlar icin tam denetim ve is
yonetimi denetimi yetkisini eline alacakti.
Boylece, 1998 boyunca Bankammn belirlenmis
bolumiinde calisan banka miifettisleri, birlikte,
FSA nin birka¢ mil daha doguda olan Kanarya
Rihtimindaki (Canary Wharf) yeni merkezine
tagindilar.

Ayni insanlar ayni igi yapmaya devam
ettiler. Daha sonra ne degisti? * Ustelik islerinin
ticari gizliligi, 6nceden ofislerinin bankanin diger
kisimlarindan izole edilmesi anlamina geliyordu.
(Cin Seddi!) Uzun mesafeli iletisimdeki kolayligin
artt1fn goz Oniinde tutulursa (fax ve telefonda
oldugu gibi e-mail ile de) fiziksel bir tasinmayla
bilgi kanallar1 gercekten de bu denli degismis
olabilir miydi?

Muhtemel bir cevap hem fiziksel bir
mekanin hem de bankalarin finansal denetim-
lerinin  organizasyon yapist ashnda ikinci
dereceden bir problem olabilir. Bu boliimiin
amaci, Oyle olup olmadigim1 ya da olsa bile
finansal ~ kurumlarin  nasil  denetlenecegini
tartismak degildir. Siiregelen bir saniya gore de
organizasyon yapist ne olursa olsun tersine
bankacilik/finansal miifettislerin Merkez Bankas:
ile bir arada calismak zorunda olacaklan bir
denetime ihtiyac duyulmaya devam edilecektir.

Buna ragmen Merkez Bankasi daha cok
mali istikrarin makroekonomik gostergelerine
odaklanmigtir. Bu tiir makro hedeflerin basarisi,
O6demeler sistemi, bankacilik sistemi ve finansal
sistemin daha genis alanda diizgiin calismasindaki,
mikro diizey finansal istikrarin siirdiiriilmesi
esasina dayanir.

Boylelikle Merkez Bankasinin finansal
istikrar ve diizenleme icin siirekli bir ilgisi olacak;
bir Merkez Bankasi denetim kuruluyla siirekli ve
yakin temasta bulunma ihtiyac1 hissedecektir.
Aym yéntem ile denetim otoriteleri; makro
konjonktiire bagli finansal sistemin saglik ve
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karhiligina gore Merkez Bankasindan bu cephede
ne beklenebilecegini 6grenmek isteyeceklerdir.

Ozellikle hi¢ kimse kendi omuzlarimin
iizerinden bakan yasli bir akrabay: istemez ve
bagimsiz bir denetim kurulu da  kendi
bagimsizlifini kiskanabilir. Ashnda bdyle bir
diisiince tam ve yeterli bir bilgi . akisinin
engellerinden biri olabilir. Yine de akli basinda bir
denetim otoritesi, Merkez Bankasinin yapisinda
Onerilen bir degisim icin hem bir ortak hem de bir
denetim kurulu gibi davranmas: gerektiginin
farkina varacaktir. Merkez Bankasimin kendi
bagina, fmansal enjeksiyona ihtiyag¢ duyan,
finansal kurumlara(bor¢ vermek ya da kaynak
yaratmak icin) finansal kaynak saglama yetkisi
yoktur. Yine, son basvuru islevlerinin borg
verenlerinin ne zaman ve nasil tamamlanacagim
tartismak, bu arastirmanin amaci degildir. Ancak
denetim kurulu finansal sisteme ekstra fonlama
enjeksiyonu dnermeyi istemelidir ki bunun olmasi
icin Merkez Bankasimin, (bugiinlerde bir¢ok
durumda Maliye Bakanlifi’nin da) onaym almak
gerekir. Ilk etapta ve normal olarak LOLR
fonksiyonlart  Merkez  Bankasi  tarafindan
yiiriitiilmelidir. Bir banka miifettisinin, boyle bir
finansal enjeksiyona vergi  miikelleflerinin
sermayelerini kullanarak kaynak saglamak icin
Maliye Bakanimi direkt olarak yaklastirmasim
diisiinmek elbette olasidir. Eger bu davrams o
tilkenin  Merkez = Bankasinin  profesyonel
isteklerine gore yapilmadiysa, tabii ki o bankalarin
yOneticisinin istifasini tetikler ve o para otoriteleri
arasinda krize yol acar. Bankanmin kullanilan
mevduatlarinin serbest birakilmasi i¢in agir basan
politik bir baski varken, Miguel Mancera’nin 1982
de Meksika Merkez Bankasindan istifasi belki de
makul bir 6rnek olarak gosterilebilir.

Boylece, organizasyon yapisinin bigimi ve
detaylar1 ne olursa olsun bankacilik yonetiminde
ve Merkez Bankasinda daha c¢ok finansal istikrarla
ilgili olanlar zorla da olsa birlikte c¢alismak
mecburiyetinde olacaklardir. Eger boyleyse,
organizasyon yapisiin tam detaylarinin en fazla
ikinci dereceden 6neme sahip oldugu tartigilabilir
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ve uygulamada bu konuya gosterilen Ozenin
Olciisii, gercek meselelerden . c¢ok  ‘cikar’
savaslarinin etki alanlarinin bir gostergesi olur.

Bu savasa destek olarak, bankacilik
denetimi ve Merkez Bankalari arasindaki
organizasyon iliskileri cogu iilkede bircok

bagimsiz yoldan kuruldugu gercegi ornek olarak
gosterilebilir. (bakiniz Goodhart ve Schoenmaker
1995; Goodhart, Hartman vd. 1998) Kuskusuz bu
alandaki degisken bakis acisi bicimleri gibi-ve
bunlar asagida tartigilacaktir- dengeyi tercih edilen
biri ya da 6teki organizasyon yapisi i¢in bir tercihe
dogru degistiren degisken vardr.
Bununla  birlikte  organizasyon  yapisinin
degisiminin bu kadar farkli oldugu gercegi, sonug
lizerinde ag1r basan bir etkiye sahip olamayacagm
gosterir. Kabul edilen organizasyon yapisina bagh
cesitli  sonuclar farkliliklar
bulmak icin ufrasan bazi calismalara ragmen
(6rnegin Heller 1991; Briault 1997; Di Noia ve Di
Giorgio 1999 a bakimz) gozlemlenen farklilifin
ilk bakistaki anlarm bunun birinci dereceden
Onemli olmadigidir.

Aslinda, en iyi organizasyon yapisim
belirlemedeki problem, dzellikle Merkez Bankasi
dahil bircok kurum tarafindan kolaylastinl-
mamaktadir. Mevcut yapilari ne olursa olsun eger
ekstra, fon ve kapitaller(giic) ilave edilirse bu
neticeyi kabul edebilir bir ¢coziime ulastirir. Eger
siire gelen bir hipotez gibi, organizasyon yapisi ne
olursa olsun bankacilik miifettigleri ve Merkez
Bankasinin birlikte calismasi gerekliligini kabul
edersek, o yapinin ne oldugu neden fark etsin ki?
Bircogu sonradan tartisilacak sayisiz sebepler
vardir. Bu tip farkliliklar hakkindaki kayginin en
Onemli sebeplerinden biri, organizasyon yapisinin,
bankacilik denetiminin uygulamasinda gorev alan
insanlar iizerinde, kaliteleri, calistiklar1 kurumun
profesyonel becerileri ve kiiltiirii gibi baz etkileri
olabilir." Bolim 3.1 in baslangicinda, Ingiltere
Bankasi’'nda calisan aym1  bireysel banka
miifettislerinin ¢ogunun hala FSA da calistigin
goriilmiistiir.” Ama bes ya da on yil icinde yapimn
goriiniimil ve FSA da bu kapasite de caliganlarin
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isteklilikleri, bu fonksiyon i¢in yetkinin bankada
kalacakmiscasma, ayni olacak mi? Ve banka, kriz
y@netimi icin, hiinerlerini koruyabilecek mi?
(bakiniz, Ferguson 2000; Greenspan 1994). Bu
poliimiin ~ ozelliklerinden  birisi,  personeli
ilgilendiren Ozellikle gelismekte olan ve gegici
hiikiimetler
etkilerinin sorunlarmi vurgular.

acisindan organizasyon yapisinin

Buraya kadar, siiregelen saniya gére, banka
miifettisleri ve Merkez Bankasinin ¢ok samimi bir
sekilde birlikte calismaya devam etmesi gerektigi
ve kesin ¢oziimiin, bankacilik denetimini Merkez
Bankasinin icinde tutmak oldugudur (bakiniz
Volcker 1984)." Bilgi akis1 kesinlikle arttirilmal,
goriis farkliliklar1  giderilmeli ve bu tip bir
oziimsemeyle karar verme hizlandinlmali ve
kolaylastirilmalidir. Mali ve finansal istikrarliligin
birbirlerine bagli olduklari gercegi ve bunun
tarihsel olarak daima bu sekilde olmasi gectigimiz
on yilda hem Fransa hem de Almanya’da
bagarildigr gibi, yan bagimsiz olarak birlestirilmis
bir sekilde tutmak belki de c¢ok Onemli bir
tarismaya neden olabilecegi diisiiniilebilir. ¥

Federeal Rezerv Y6netimi’nin
idarecilerinden biri; Roger Ferguson Jr nin 1998
Konferans konugmast (2000 de yayinlandi), bu
bolim kadar yer kaplamaktadir. Son analizde
denetim, diizenleme, pazar hareketleri, risk alma,
tam standartlar ve — bunlart gdozden kag¢irmadan-
makro istikrar arasindaki baglantilart anlayacak
bir miifettigin olmadigint tartigmistir.

Bizim incelemelerimizden gelen istihbarat
ve diizenleyici sorumluluklar para politikamizda
Onemli ve bazen de kritik rol oynarlar. Konuyla
ilgisi hi¢ de az olmayan ekonomik stabilizasyon
yetkilerimiz bizim de denetim politikamiza
katkida bulunur. Gozlemciler ve deneticiler,
denetim politikasin1 degistirmesi muhtemel olan
cok fazla sert ya da cok fazla yumusak bir
denetimsel durusun ya da durustaki degisimin
ciddi ve belirgin makro-ekonomik gostergelere
neden olabilecegini sik sik gbzden kacirirlar.
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Kisaca Fed’in para politikasi, denetimsel
yetkilerinden dolay1 ve denetim ve diizenlemeleri
de stabilizasyon yetkilerinden dolayi daha iyidir.

Ikinci bolimde sunulan teftis kanitiyla
oneminin vurgulandign gibi, mevcut gelgitin
oldukca giiclii bir bicimde kars1 yonde yasandigi
aciktir." Avusturalya’daki Wallis Raporu, Birlesik
Krallik’taki (B. K.) FSA mn kurulusu, IMF nin
iiye iilkelere tavsiyeleri,™ (gelismis ya da
gelismemis iilkeler) Kore ve Japonya’daki son
gelismeler,”™ Hindistan ve Giiney Afrika’daki
onerilerin hepsi finansal denetimin Merkez
Bankalarindan ayrilmalar’™ y6niinde olmuglardir.
Bir ¢ok yorumcunun istememesine ragmen,
Avrupa sahasinda para politikasi ile (federal
diizeyde) bankacilik denetimi (ulusal diizeyde)
arasinda bir ayrilma bilfiil ortaya cikmustir.
(bakiniz, Dubouchet 2000; Goodhart 2000) Boyle
bir ayrilma bir¢ok Iskandinavya iilkesinde zaten
olusmustu (Danimarka, Izlanda, Norveg, ve
Isveg).* Aslinda, boyle bir ayriligi savunmak icin
gelistirilmis ikna edici sebepler vardir ve bu
degisiklik  icin  gerekli sebepler mevcut
gelismelerin 15181inda daha da giiclenmistir. Boyle
bir giris yapmamizin amacit kismen de olsa tarihi
ve Oncelikli bir konuyu Merkez Bankasi icinde
bankacilik denetimini 6ziimsemek icin belirtmekti.
Bolum 1. 2 de ayrilma icgin gelistirilmis nedenleri
belirtecegiz. Boluim 1. 3 de gelismis iilkeler
arasinda goriilen duruma o6ncelikle bagl kalarak,
birlesme yoniindeki tartigmalara  d6necegiz.
Bolim 1.4 de ozellikle gelismekte olan iilkelerle
ilgili bazi ekstra konular1 inceleyecegiz. Bolim
1.5 ise sonu¢ ve gelecek arastirmalar icin bazi
oneriler icermektedir.

2. Ayrilma Tartismalari
2. 1 Finansal Sistemin Degisen Yapisi

Baslangicta  gelisim  yolunda ticaret
bankalarnt finansal araciligin bircok hizmetlerini
sagladilar. Daha sonralari, yatinim bankaciligi,
sigortacilik, fon y6netimi vb. gibi diger finansal
aracilik hizmetleri cesitliligi gelisti. Birlesik
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Devletler’deki Glass-Steagall Act ornegi gibi
tarihsel olarak (ozellikle 1930-1970 yillan
arsinda) makro-ekonomik gelismeler ve siyaset
bilimi, cesitli finansal aracilik kurumlan ve
onlarin grevleri arasinda siki ayinm cizgileri
cizilmesine sebep oldu. Daha da otesi bu dénemin
(1930-1970) biiyiik bolimiinde, birgok iilkede,
bunun  gibi  aracilarin, miktarlann ~ ve
Ucretlendirmenin  rekabeti  lizerinde  kesin
denetimler vardi. Mevcut olan aracilar i¢in bedel
yeni kayit iizerinden denetimdi ve fiyat/faiz
oranlarint ayni seviyelerde tutma kontroliiniin
garantilenmesiydi.  Sonu¢  bir¢ok  durumda
kartellesmig, idare kurallann ayni olan ¢cogunlukla
kendini kontrol edebilen derneklerin kurulmasina
izin veren resmi tegvikli oligopolistik yapiya sahip
yan profesyonel araci derneklerin kurulmasi oldu.

Smirlandinlnus rekabet ve hak garantisiyle
bu oligopolistik yap1 Bretton Woods diizenle-
meleri sayesinde kismen de olsa 1930’lardan
1970°lere  kadar siiren Dbilyikk c¢okiintiiden
bagansizliklarn  etki alam1  ve krize diisiisii
durdurmus, uluslararasi istikrar ile iyilesmeyi
devam ettirmis ve finansal basansizliklarin
olasiliklarim azaltmigtir. Bu, deneyimli bankacilik
ve finansal denetim ihtiyacini azaltmis hatta
neredeyse bertaraf etmistir. 1974/75 deki Fring
Bankacihik Krizine kadar Ingiltere Bankasi
dogrudan denetimlerini az sayidaki Ticaret
Bankalan’yla  smurlandirilmusti. Denetim
fonksiyonu az sayidaki personel ve tek bir kidemli
memur tarafindan yiiriitiiliiyordu. Béylece, tarihi
bir sekilde bankacilik denetim y&netimi,
uygulamada Merkez Bankasi aktivitelerinde cok
bityiik ya da temel bir rol oynamadi® ¢iinkil yapi
hem bdyle bir uygulamaya duyulan ihtiyaci azalttt
hem de kendini ayarlama yoluyla biiyiikk bir
oranda basarilmasini sagladi. (bu 6zellikle Birlesik
Krallikta ve daha az olarak diger iilkelerin
temsilciliklerinde béyle olabilirdi.) ABD’de Fed,
kendisine Banka Holding sirketleri {izerinde
(BHCs)™ yetki veren 1956 daki Banka Holding s
Yasas: ile gercekten bankacilik diizenlemesi ve
denetiminde esas oyuncu oldu.

Charles GOODHART

Rekabetin ve oligopolinin sinirlandirilmas;,
rekabeti, verimi ve yenilikleri engelledi. Ikinci
Diinya Savagi’ ndan sonra ortaya ¢ikan korunmal;
ve diizenli finansal sistem (¢ogunlukla ABD de),
teknolojik yenilikler (cogunlukla bilgi
teknolojisinde), daha fazla verim icin girisim,
miigteriler i¢in gelistirilmis hizmetler; liberal ve
piyasa tabanli ideolojiye doniis istegi karsisinda
boyun egdiler. Bilyiik rekabet, kirlilik degerleri
izerindeki baskiy: agsagiya dogru indirdi. Finansal
Merkez Bankalan denetim faaliyetlerinde
kendilerini giderek artan karmasik bir durumda
buldular. Kotii tasarlanmug diizenlemeler ve
giivenlik aglarinin da banka basansizliklannin bir
bagka sebebi olarak buna eklenebilir.

Yine de ayni giicler, finansal aracilarm
kategorileri arasindaki 6nceden acikca belirlenmisg
sinirlan belirginsizlestirmektedir. Evrensel
bankacilik daha popiiler ve siradan hale geldi.
Bankacilik, sigorta, bankacilik sigortasi ve
sermaye yoOnetimiyle karisir hale geldi. Sonug
olarak, ticaret bankacilifi, yatinm bankacilifi ve
sermaye yOnetiminde oldugu gibi ayr olarak
isleve  gore denetim yapmak, aynm1 kurumun
boliimlerinde emekleyerek calisan birbirinden ayn
deneticiler cesitliliginin ortaya ¢ikmasi anlamina
geliyordu. Bu durum hic etkili veya sonug verici
degildi. Finansal aracilar arasindaki sinirlar
tamamen karistl. Bario ve Filosa (1994), finansal
denetimin yapisi icin bunun sonuglanni aragtiran
belki de ilk kisilerdir™ (Abrams ve Taylor’a da
bakiniz). Boylece ulagilan asikr bir sonug, biitiin
aracilarin tek bir kurum i¢indeki denetimleri igin
esit olarak sorurnluluk almakti. Ama bu, Merkez
Bankalan icin bir probleme sebep oldu, acaba
Merkez  Bankalan  uluslararast  bankacilik
denetimini siirdiirmeyi istemeli iydiler? Tim
denetimi tek bir ¢ati altinda toplama diisiincesi,
Merkez Bankasinin tarihi uzmanlik ve yetki alant
disindaki faaliyetler iizerindeki denetim igin
sorumluluk  almasimt  gerektiriyordu.  Hatta,
“giivenlik ag1” (agitk ya da kapali), yatinm
sigortas1 vb. ile korunan ve korunmayan
yatinmeilar / kurumlar alt kiimeleri arasindaki
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sinirlarin nasil ayrilacagi gibi zaten var olan bir
problem agiga ¢ikabilir. Merkez Bankasi, sermaye
yonetimindeki tiketici korumasimi  gergekten
kanatlar altina almak isteyebilir mi? Uygulamada
personel mesaisinin ¢ogu, bankacilik denetiminde
bile tiiketici koruma isleri ile gegiyordu. Bir
Merkez Bankasi gercekten de sistemik istikrara
bagli konularin sinrlh  oldufu ve tiiketici
korumasimnin ¢ok bilyiilk bir Snem tasidifi bir
yerde, isletimsel sermayesini finansal pazarlarla
ve kurumlarla ilgilenmeye sunmay: isteyebilir
miydi? Boylece eger verimlilik finansal denetimin
birlesmesi anlamina geliyorsa bu, Merkez
Bankasinin disinda biitiinlesmis bir kurulun yer
aldigini belirtiyordu (kusursuz bir agiklama ic¢in
Briault 1999 a bakiniz).

Ancak boyle bir birlesme gerekli miydi?
Alternatif bir Oneri, denetimin yapisim1 Ornegin
bankacilik, sigortacilik ve sermaye yonetimi gibi
piyasa islevi ile degil, denetimin amaci ile
ayirmak yoniindeydi. Buradaki oneri, denetimin
bir yandan sistemik istikrarlilik (tam denetim)
diger yandan da tiiketici korumasi (is denetimi
yonetimi) olmak iizere iki amag¢ etrafinda organize
olabilecegidir; bu oneri, Oncelikle Birlesik
Krallik’ta Michael Taylor'un (1995, 1996)
calismasinda desteklenen Ikiz Uclar onerisiydi.
Tiiketici korumasiyla gorevlendirilen denetim
kurulu dogal olarak bazi alanlarda, piyasalarda ve
derneklerde onciiliigii alacakti. Bununla birlikte,
sistemik istikrar icin yetkiyle gorevlendirilen
kurul, 6demeler sistemi ve bankacilik ve belki de
diger fmansal piyasalann kimi yOnleriyle
ilgilenmede Onciiligii alacakti. Boyle olsa bile
bazi 6nemli bosluklar kalabilecekti. lkiz Uglar
anlayisinin Avustralya ve Birlesik Krallik gibi
daha fazla birlesmis sistemlerde benimsenen izleri
vardir. Merkez Bankasi c¢ogunlukla odemeler
mekanizmasini izleme hakimiyetini devam ettirir
ve bu  potansiyel olarak yiikselen sistemik
meselelerin denetim cephelerinde daha yakin bir
alakaya sahip olur. Yine de ikiz Uglar anlayisi, su
ana kadar Birlesik Devletlerin sisteminin, sisternik
denge deneticisine yakinlasan (tam denetim) FRB
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ve ig yonetimini iistlenen SEC ile kendisine bir
parca yaklasacak bicimde degismis  olmasina
ragmen uygulamada destek bulamammustir.

Bunun neden béyle oldugu en azindan bana
gore acgik degildir. Stiphesiz ilgili bu iki kurum
arasinda anlagmazliklar icin meydan olmus
olabilirdi ve iki grup deneticilerle ilgilenmek,
denetlenen kisiler icin maliyeti yiikseltecekti.
Diger yandan her bir kurula tek bir amacla
yaklagmak liyakatli olabilirdi. Bazilarinin kaygisi
titketici korumasmin personelin is yiikiiniin biiyiik
bir kismimi kaplayacag idi. Oyleyse reel gelirlerde
ve uzun vadede ulusal refahta biiyiik etkilere sahip
olan sistemik istikrari siirdiirme gereksinimleri,
miisteri korumaya konsantre olan bir kiiltiire karsi
ikinci derecede rol oynayabilir mi? Pauli (2000)
bu duruma, yatinmci korumasi ve sistemik
istikrar arasindaki gibi farkli odaklanmanmn ayn
kurullar arasinda béliinen bu iki islev i¢in temel
sorumluluklart alma konusunda iyi tartigmalarin
oldugunun bu sekilde telaffuz edildii yorumunu

yapmaktadir.

Eger Ikiz Uclar anlayis1 benimsenseydi ve
eger sistemik istikrar denetimcileri grubu, Merkez
Bankasinin semsiyesi altinda tutulmasayd: bu ¢ok
garip bir sey olurdu. Aslinda birlestirilmis sisterme
gecmenin bir sebebi denetimsel sorumluluklarin
tiimiinii Merkez Bankasindan almak olmustur.
Sebepler kisaca aciklanacaktir.

Yine de uygulamada (a) genis bir kapsamda
bir “sistemik istikrar” diizenleyicisi ve “tiiketici
koruma” diizenleyicisi, biiyiikk bir bankanin
denetimini de ayni sekilde ele almali ve (b)FSA ve
onun cesitli yasal hedefleri ile, tek bir
diizenleyicinin (deneticinin) bir takim hedeflerini
neden birlestirerneyecegini ve neden buna gore
diizenleyici yaklasimina ince bir ayar yapama-
yacag@inin bir sebebi yoktur. *

" Sisternik  istikrar ve tiiketici koruma
konulan arasindaki oldukca farkli bir ayrim, bu
ayn1 konulara dogru olan tavan-taban (makro) ve
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agag1-yukar1 (mikro) yaklasimlardir. Cogu tiiketici

koruma konulart mikro iken bazi tam denetim,
istikrar konulart makrodur. Merkez Bankasinda
tutulan(ém. Birlesik Krallik ve Avustralya’da)
tavan-taban makro ve asa@i-yukart mikro
arasindaki sistemik istikrar yayimlarinin bagimsiz
bir acenta (acentalar) aracilifiyla ayrilmasinin
anlagilirlifi ve yetkinligi giiclendirdigi tartisila-
bilir.

Ornegin Haziran 2000 Yillik Raporunda
BIS, risk gidermeyle ilgilenen bir mikro-diizeyin
toplam seviyede umulmadik ve istenmedik
etkilerle karsilasabilecegiyle ilgilenmistir.™ Bu en
iyl sekilde Merkez Bankasmin tavan-taban
raporunu denetimcinin asagi-yukari yaklasimiyla
iligkilendirerek aciklanabilir.

2. 2 Uluslararasi Sorunlar

Ik olarak simrlar arasinda yok olanlarin,
ticari kurumlarin -yapilan finansal hareketleri
kendi iilkeleriyle cografi smurlandirilmalarindan
dolayr olduklarmi da belirtmeliyiz. En biiyik
bagimsiz finansal kuruluglar simdi cok uluslu
olanlardir. Boyle cok uluslu ticari faaliyetler ve
ulusal yasalardaki diizenleyici ve denetleyicilerin

eksik olmayan itimatlar1 arasindaki  zitlik
(denetimin kanuna bagh olmasi ve kanun
yapmanin da baBimsiz devletin alaninda

olmasindan dolay1) bircok gerginlik iiretir, 6rnek
icin G30 bildirisindeki Global kurumlar, Ulusal
denetim ve Sistemik Risk’e bakiniz (1997).

Buraya kadar biiyilk bankalarin cogunun
herhangi baska bir iilkede bir merkeze ve
konsolide edilmis bir denetim gbzetim yerine
sahip olmasindan dolay1 bu yabanci bankalar
tarafindan domine edilen (daha kiigiik) iilkelerin
bankacilik denetimine oldukga gevsek bir acidan
bakmas1 anlamina geliyordu. (6rn. Yeni Zelanda)
Ancak bdyle olasi bir gevseme i¢ yapi ne olursa
olsun yine de ortaya ¢ikabilir. Boyle ¢ok uluslu bir
ticari etkinlik diizenleyiciler ve denetimciler
arasinda capraz iilke isbirliginde daha giiclii bir
yer edinir, Ornegin bir Merkez Bankasinin
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basarisizliinda finansal destegi kim saglar ve
mali kaybi kim iistlenir? Merkez Bankalar1 BIS’in
giivenli kurumlarinin  tegvikleri ve isbirlikei
yaklasimlarindan dolay1 iinlendiler. Fakat bu
konulardaki uluslararasi isbirligi ancak eger her
iilke (kendi Merkez Bankasindan ve bagimsiz
denetim kurulundan) Basel denetici
konferanslarina iki denetici gonderirse zarar
gérmeyebilir. ™

Biiyiilk bankalarin ve diger finansal
mevcudiyetlerin ¢ok uluslu caligmalarinin bazen,
yerli Merkez Bankalarinm kendi iilkelerindeki
makro-ekonomik mali politikayr kontrol etme
kabiliyetlerini azalttiklart  belirtilmistir. Ama
Merkez Bankasi dalgali kur rejimini siirdiiriirse,
kendi kisa vadeli faiz oranlan ve biiyiime orani, ig
diinyasinin global yayilimmdan zarar gérmezler.
Merkez Bankasi mali istikrar ve bununla birlikte
uluslararasi ticari mevcudiyetlerin alaninda, kendi
finansal sirketlerinin ezici bir iistiinliikle ulusal
oldugu gibi finansal istikrara olan yakin ilgisini
siirdiirecektir.

Durumun ©nemi eger Merkez Bankasi
dalgali kur rejiminden sabit kur rejimine donerse
degisir. Sabitligin kapsami Avrupa Bolgesindeki
dolarizasyon nedeni ile Panama’da ve simdi
Ekvator’da oldugu gibi geri doniilemez bir kur
oranindan, Arjantin, Bulgaristan, Estonya ve Hong
Kong’da oldugu gibi bir Para Yoénetimi Rejimine
kadar cesitli olabilir. Her durumda Merkez
Bankas1 makro-ekonomik mali politikasini kontrol
etme giiciinii kaybeder. Bu husus her iki yolu da
anlatir. Bir taraftan eer Merkez Bankalar1 makro-
ekonomik rollerini kaybetmelilerse, gorevleri ne
olacak ve diger yetkilerine ozellikle de denetime
sahip olmayacaksalar, var olmalarinin ne anlami
kalir? Aslinda radikal biri denetim fonksiyonu
olamadan sadece tarihi (ve pahali) bir eser olarak
isteyebilir. Kurumsal var olma
kaygilani Merkez Bankalarmin makro-ekonomik
rollerinden siyrildiklarinda, 6zellikle bankacilik
denetimi olmak iizere diger etkinliklerinin de
durdurulmas: yoniinde daha etkili tartigmalar
neden olacaklar.

anilmalarim

P
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Ancak aym yol ile boyle bagimh
(hegomonik Merkez Bankasina bagimli, 6rn. ECB
ya da FED) bir durumda Merkez Bankalar kendi
kendilerine para yaratma (ve belki de LOLR
fonksiyonlarimi iistlenmede ancak bu konu NCB
ler icin ESCB de tartisilmaya devam etmektedir)
konusunda daha az beceriye ve finansal istikrari
siirdirmek icin de daha az bagimsiz giice
sahiptirler. Aslinda bu tip durumlarda mali
yetkililerin miidahale etme kabiliyetleri Merkez
Bankasimn kendi bilancosuna aldifn  kredi
kapasitesinden cok Maliye Bakanligi’'nm finansal
miidahale icin ayirdif1 euro/dolari kullanilabilir
hale getirmeye yonelik mali yeteneklerine
baglidir. Bu gibi durnmlarda LOLR parasal giicten
cok mali bir olciit olabilir. Boylece Merkez
Bankasinin rolii meselesi, finansal istikrarin
takibinde bityitkk dlctide ilgili mali makamlarla
olan iligkisine bagh olacaktir.

Bununla birlikte bilyiikk finansal aracilarin
cok uluslu kuvertiirleri, herhangi bir iilkedeki
denetici ve diizenleyicilerin Ozellikle bu tip
aracilarin kendi merkezlerinin oldugu iilkelerde
bu tiir bir denetim/diizenlemenin ilgili standartlar
ve yeterliligi ile ilgili kaygilarinm olmasi
anlamina gelir. Boyle bir kaygi bu alanlardaki iyi
bir yonetimin kural ve prensiplerinin kabul
gormesiyle minimize edilebilir. Bu tip yasalar son
yillarda hizla artarak cogalmuslardir. Yasalarin
Otesinde minimum standartlarda ya Avrupa Birligi
Direktiflerinde olugu gibi bolgesel diizeyde ya da
Basel anlasmalarinda oldugu gibi global olarak
uzlasmalar saglanabilir. Iyi davramglari gésteren
yasalar {izerinde wuzlasmak oldukca basittir.
Ihlalleri izlemek ve yaptinmda bulunmak daha
zordur. Ama uluslararast yaptinmlar vardir.
Reklam veya “desifre etme utandirma” onemli bir

unsurdur, ©Ornegin Finansal Istikrar Forumu
tarafindan  kullamilan  off-shore  merkezleri
arasindaki denetimin goreli durumunun
simflandirilmas:  gibi™"  Reklamin ~ 6tesinde

aracilar1 finansal piyasalannn diginda tutma
olasilify etkili ve oldukga giivenilir potansiyel bir
cezadir.
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Belki de yaptirnmlar kadar zor ve 6nemli
olan bir sey de bankacilik denetimi ve
diizenlemesinin bagka bir yerde nasil' izlenecegi
problemidir. Bir iilkedeki finansal krizin diger
iilkelere bulasic1 etkisi olabilir. Boyle bir
uluslararasi denetimin biri ya da digeri ya da BI,
IBRD, IMF gibi uluslararasi finansal kurumlar ya
da belki de ulusal deneticiler heyeti tarafindan
yapilmasi konusunda Oneriler yapilmstir.

Bir deneticiye karsit yapilan, ara sira
duyulan bir itiraz, bunun denetim metotlar
arasindaki  rekabeti  ¢nlemesi  yoniindedir.
(Greenspan, 1994) ve Yonetim Kurulu’ndan gelen
(1994) nota tek bir mikro-diizey diizenleyicinin

" makro-ekonomik yetkileri olmadan yeniliklere ve

risk almaya daha yakin olacagim belirtti. Ancak
bir cok iilkede normalde goz Oniinde tutulan
denetim sekilleri yine de cesitli deneticileri kendi
sorumluluk alanlarinda tekelci birakabilirler. Daha
da Otesi biitiin daha kiiciik acik ekonomilerde
ABD™ ve belki de Japonya haric hemen hemen
her yerde denetim prosediirlerine uygun olarak, bu
konuyla ilgili rekabet evrenseldir. Hatta, bu
diizenlenen faaliyetlerin bagka bir iilke/finansal
merkeze taginmasimn kamti ve tehdidi ile bir
noktaya kadar olciilebilirdir. Bu goriise gore,
buraya kadar olmamakla birlikte resmi diizenleme
ve denetim prosediirlerinin uluslararasi uyumunu
ortaya cikarma eZilimi yarardan cok denetim
cahismalarindaki rekabete kars: tehlikeli bir tehdit
olarak goriilebilir.

2. 3 Gii¢ Dengesi

Daha once belirtildigi gibi o6demeler ve
bankacilik sisteminin denetimini ikincil bir
Merkez Bankasina birakmanin bir sebebi onun
Bagkani’mi ve personelini mesgul etmekten bagka
ne olabilir? Aym belirtiyle, denetimi bagimsiz bir
Merkez Bankasindan kaldirmamin sebebi, aksi
taktirde secimle goreve gelmemis bir kurulun ¢ok
giclii olacak olmasidir. Merkez bankalarina
isletimsel ozgiirlik vermeye yonelik egilimler,
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bankacilik denetimi yetkilerini ayrt bir uzman
denetim kuruluna tagima egilimiyle ayn1 zamana
denk gelmistir. Bu catisma nedensel mi yoksa
- tesadiifi midir? '

Demokratik olarak segilmis hiikiimetler
egemendirler. Maliye Bakani bdyle bir egemenlik
unsurunun, giiciin bagimsiz (ve rekabetc¢i) merkezi
olarak goriilebileceginden dolay1 bu denli biiyiik
bir giicii bagka bir kurula devretmeyi istemesinin
(Merkez  Bankasina)  olanaksiz  oldugunu
sOylemektedir. Demokratik bir iilkede boylesine
bilyiik bir giicii segimle géreve gelmeyen bir
kurula teslim etmek dogru karsilanmaz.™ Yine de
Avrupa Komisyonu ve onun Baskam’nm
dogrudan secilmedigi bir yerde boyle bir
tartigmanin  Avrupa’da gii¢ durumlar ortaya
cikardif tartigilabilir.

Bir Parlamento (bagimsiz ve se¢imle goreve
gelmemis) bir Merkez Bankasina devredilecek
giiglerin sinirlann oldugunu diisiinebilir. Merkez
Bankalar1 arasinda denetim sorumlulugu igin
azaltllmig yetki ile makro mali politikada ki
isletimsel 6zgiirliigii arttiran yetkinin ayn1 zamana
denk gelmesinin alternatif ve belki de daha iyi
temellendirilmis  olmasinin  bir sebebi, iki

fonksiyon arasinda ¢ikar ¢atismalarinm olabilece-
gidir.

2.4 Cikar Catismalan

Gegmiste ve sonrasinda siiregelen bir sani,
bir taraftan kur ve fiyat istikraninm basarismm, bir
taraftan da finansal istikrarin paralel giden dogal
tamamlayicilar olduklariydi. Bu yiizden ortaya
¢ikan anlam bu hedeflerin Merkez Bankasi gibi
tek bir kurumda miistereken 6ziimsenmesiydi. Bu
goriis acisina kargi temel goriis, iyi dengelenmis
mali politikayr ydnetme becerisini denetim icin
simultane bir sorumluluga sahip olmayla celiskili
olarak gorenlerden gelir. Cikarlarin gatismasiyla
ilgili bu tartismanin bir¢ok boyutu vardir.
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Ilki ve en basiti idari zamanin s
olmasidir. Denetim konular zaman alicidir ve bir
finansal kriz doneminde dikkati tamamen bagka
yone ceker. Makro-mali politika iizerindeki
kararlar, eger mali politika i¢in isletimsel yetkisi
varsa, yoOneticinin buna konsantre olmasi igin
yeterince Onemlidirler. Mali kararlar ya da
denetim kararlan gibi her is Onemli ve
aynlabilirdir; tek birine odaklanma her birinin
daha iyi yapilacagi anlamina gelir. Tamam-
layicilar  konsiiltasyon ve isbirligi ile ele
almabilirler.

Celiskilerin 6tesinde bu tartismanin bagka
bir boyutu da denetimin, her deneticinin sohretini
sonlandirmasi1 olduk¢a muhtemel nankor bir is
olmasidir. Mali  iglerin  akademik analizi
beklentileri etkilemenin ©nemini ve  Merkez
Bankasi avukatlann da kredibilitenin Onemini
vurgulamaktadirlar. Makro-mali  politikalarn
hedefleri enflasyon hedefleri igin olgiilebilir
objektiflere gore gerceklesmektedir. Bu, boyle bir
politikamin bagari/basansizifinin oldukca acik
oldufu anlamina gelir. Boyle bir olgiim ve
saydamlik denetim konusunda ¢ok daha zordur.
Denetim Oncelikle sistemik degigkenlik, finansal
basarisizliklar ve yapilan yolsuzluklarin dnlenme-
siyle ilgilenir. Bir denetleyicinin umabilecegi tek
sey talihsiz, istenmeyen bir seyin olmamasidir.
Denetici sadece ya kisitlayict  veya zoraki bir
diizenlemeye  sinirlendiginde ya da finansal
kurumun batmasi veya miisterinin kandirlmasi
durumunda dikkate alimir. Eger bagimsiz bir
Merkez Bankasi kredibilite ve iyi bir isim yapma
ihtiyacim hissederse o zaman bankacilik denetimi
icin eszamanli yetki ile bag kurmasi tavsiye
edilmez™ Aynlik finansal denetim otoritesi
tarafindan  daha  fazla  siradan  denetim
faaliyetlerinin basarisizliginin pargalarim toplama-
ya gelen gorkemli bir kurumun (Merkez Bankasi)
etkilenmesine sebep olabilir. Idari  dikkat
sapmalarindan ve basarisizliklar (ve basarilan da
cogunlukla ticari gizlilik igerisinde perdelenen)
kesin olan bir kurumla ortaklik tehlikesinden
ortaya c¢ikan anlagmazliklarin Otesinde, denetim




Bankactlik Denetiminin Orgiitsel Yapist

meselelerinin  6ziimsenmesinin, daha kotii ve
yanlis mali kararlara sebep olacag konusunda
giiclil bir su¢lama vardir. :

Bu baz1 ekonomistlerin pek iizerinde
durmadigi ancak benim de cok ilgin¢ buldugum
bir tartismadir.™ Bunun icin Bruni (1997)
ozellikle Bolim 3 sayfa 3504 e ve Briault
miinakasast yorumlarina bakimz. Amerika’daki
The Shadow Finansal Denetim Komitesi bu tip
anlasmazliklarin uygun firsatlarda ortaya ¢iktigina
inanurlar.

Aslinda Komitenin goriisiine gore Fed in
hem mali politika hem de bankalarin ve banka
holding sirketlerin tam denetimi icin tam yetkiye
sahip olmamas: gereklidir.

Bazen Fed in hem icerde hem de
uluslararas1  finans pazarlaninda  bankacilik
organizasyonlarinin deneticisi olarak istikrarin
destekleyici roliinii siirdiirmesi kalitimsal acgik bir
cikar catismasina sebep olur. Bu yil, gecmis
yillarda oldugu gibi Fed hem banka
standartlarindaki gevsemeden sikayetci oldu hem
de bankalan finansal zorluklar yasayan yabanci
tilkelere kredi verme konusunda cesaretlendirdi.
Bu aciklamanin mesrulugu kolaylikla degerlen-
dirilemez. :

iddia bu anlasmazhigin ozellikle daha
kisitlayici mali politikanin izlenmesinin 'gerektigi
donemlerde  biiyilk  bankalarnn sermaye
sikintisinda ve zayif olduklarinda daha belirgin

oldugudur™ Fed in bu sebepten dolay:
sikilagtirmayr  gereginden c¢ok  geciktirdigi
tartisilmistir,

Tarihi kanitlar finansal istikrarsizliklarin ve
en Onemlisi de bankalar arasinda devam eden
basansizliklanin 6zellikle mali politikalan ¢ok siki
olan  iilkelerde = daha c¢ok  goriilldiigiinii
gostermislerdir, drnegin 1991 den beri Japonya’da
ve 1930-1939 yillar1 arasinda ABD’de oldugu
gibi. Mali toplamlardaki gerilemeler bazen banka
basarisizliklarinda ortaya c¢ikar. Buna karsin hizli
kredi yayilimi, makro-mali politika ve bireysel
bankalarnin mikro diizeyde denetim isleri icin
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eszamanli bir tehlike sinyalidir. Deneticilerin
mikro meseleleri ve otoritelerin makro meseleleri
icin birbirleriyle c¢atismak yerine birbirlerini
tamamlamalar1 dogal goriilebilir. ~ Boyle bir
catismanin olabilecegi bir ise mali
yetkililerin en biiyiik sorunu olan déviz kuru gibi
dis hedeflerdir. 1992-93 de ve 1997-98 Asya
krizinde ERM vyi tutturmak icin yapilan
girisimlerde goriildiigii gibi faiz oranimin doviz
kurunun siirdiiriilmesinin  basaris1 icin gerekli
oldugunun samlmasi finansal istikrari tehlikeye
sokabilir. Belki de dahili ve harici hedefler
arasindaki bu catisma, Merkez Bankasinin bu tip
denetim yetkileri ile kendisine i¢ hususlarda daha
biiyilk bir ©nem verme niyetiyle dogrudan
miidahalesinden de etkilenebilir. Ancak bu ille de
bdylesine kotii bir sonu¢ mu olur?

durum

Potansiyel faiz anlagmazliklariyla ilgili bu
tartisma c¢ok uzun bir siiredir ortadadir ve ben
bunu hi¢ ikna edici bulmadim. Ancak sinirlan
olmayan bir diinyada ya finansal hareketlerin
farkli cesitleri ya da iilkeler arasinda nasil etkili
bir denetim yapilacagi ve diger bagimsiz bir
Merkez Bankasinm asin giice sahip olmasi
hakkindaki kaygilar, denetimin Merkez Bankasi
disinda ayr birlesik bir kuruma taginmas: fikri son
yillarda daha giiclii ve ikna edici olmustur.

3 Birlesme Tartismalari

3. 1 Sistemik Risk Komite Tarafindan
Coziilebilir mi?

Bankacilik sistemi rezervlerinin Merkez

Bankasinda  merkezilestirilmelerinden  dolay:
(bankacilik sisteminin rekabetci olusumu igin
Laidler 1988’e bakimz) kendilerini likidite
problemleriyle karsi karsiya bulan ticaret

bankalar destek icin Merkez Bankasma gittiler.™"
Zaman baskisi altinda ve gecici bir likidite
sikintisinin  kalic1 bir ¢oziimsiizliikle coziilmesi
gibi isteklerle ilgilenen Merkez Bankasi bir
taraftan manevi risklerin tehlikelerini, diger
taraftan da bunlar yiiziinden olusacak sistemik
istikrarsizligimi degerlendirmelidir.
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Hepimizin manevi tehlike ve sistemik
istikrarsizlik gibi iki giiciin olasi tekrar orami ve
siddeti ile ilgili oncelikli yargilanmiz vardir.
Manevi tehlikeyi siirekli mevcut olan ciddi bir
tehdit olarak géren ve sistemik istikrarsizligin
oneminden ve hiikiim siirmesinden kuskulananlar
(Benston ve Kaufman 1995; Schawartz 1995; G.
Kaufman 1996) &rnegin cezai hiikiimler koyarak
LOLR hareketlerini siddetle simirlamaya caba
gosterebilirler. Aslinda, mevduat sigortasinin
sebep oldugu carpikliklar olmasa, bankacilik
sisteminin &6zel bir kamu sektorii gozetimine
ihtiyac1 olmadigim1 diisiinenler vardir. Merkez
Bankasinin hemen hemen biitiin iilkelerde LOLR
fonksiyonu vardir ve bu yiizden bankacilik ve
O0deme sistemlerinin  siirdiiriildiigii = bankalan
denetleme sorumlulugu ile gorevlidir. Eger yeteri
kadar iyi bilgiye sahip olmasa bu fonksiyonlar
nasil ldyikiyla yerine getirebilir? Deneticileri
Merkez Bankasinin semsiyesi altina yerlestirmek
bilgi akisini en iyi sekilde arttirmaz mi?

Muhtemelen bu sorunun cevabi “Evet” tir,
ama bu basit bir sekilde, banka deneticilerinin
Merkez Bankasindan ayrildiklarinda ne kadar bilgi
akis1 kaybi olacag: gibi daha zor bir konuya siray1
getirir.  Aynilmanin  serbest bilgi  akisinda
cekismelere ve engellere sebep oldugu ile ilgili
cesitli iilkelerde anekdotlar vardir. Ancak bunu
test etmek ya da 6lgmek olaganiistii zordur. Daha
da Otesi yeni birlesmis denetim kurullarmin
islerinin ilk birka¢ yillarindaki davranislari daha
uzun vadeli calisma metotlarmm kesin bir
gostergesi olmayabilir.

Ayrilma Merkez Bankasi Yoneticisinin
bagimsiz  Béliimlere  birlikte  emretmesinin
zorlasmasindan dolay:1 kigisel hatalar sebebiyle
bilgi akisimin daha fazla riskte olmasi anlamina
gelir. I¢ kontrol mekanizmalari Memorandum of
Understanding’e (Uzlagsma Notasi)) (MOU) ve i¢
mitingler de uluslararasi mitinglere bagiml
olurlar.

Bir zamanlar fiansal krizlerin ele alinmasi
Merkez Bankasinda yapilirdi. Ancak Merkez
Bankas: bilyiik kurtariglan iizerine almak icin
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kaynaklara ya da sermaye Ussiine hi¢ sahip
olmadi. Bu yiizden kriz yonetiminde Merkez
Bankas1 finansal destek ve diger yardimlar icin
tilkenin diger 6zel sektor bankacilik sistemine
donerdi. Ulusal fmans sistemlerinin kartellesmig
oligopolistik korunan ozelliginden dolayr yerlj
bankalarin bu tip isteklere razi olmak icin hem
giicleri hem de istekleri vardi. Yine de bdyle bir
durum Birlesik Krallik i¢in (Barings 1890, Fringe
Bank Krizi 1974-5) diger iilkelerden daha temsilci
olabilir.

Daha onceki boliimde de bahsedilen cok

rekabetci sistemin gelisiyle Merkez
Bankasinin 6zel bankacilik sektoriinden (fmansal)
destek isteme imkani zorlagmi§ ve neredeyse
imkansiz bir hale gelmigtir. Cok uluslu bankalar,
merkez iilke giiclerinin hissedarlari, deneticileri ya
da kendi i¢ kanunlarmin bu bankalari baska bir
ilkedeki koordineli kurtarma c¢aligmalarina
katilmalar1 icin sermayelerini riske etmelerini
onlediklerini iddia edeceklerdir. Eger cok uluslu
bankalar oynamayacaksalar rekabet yurt ici
merkezli bankalann da boyle yapmalarin
engelleyecektir.

uluslu

Bu, bugiine kadar oldugu ve bundan sonra
da boyle olacagl gibi Merkez Bankalarmi biitiin
(ancak en kiiciik) basarisizlik ve krizleri bile
bankacilik sistemi icinde ele almak adina (vergi
miikelleflerinin) fon icin kendi Maliye
Bakanliklarima dénmeye zorlayacaktir. Boylece
kriz yonetimi en azindan bir¢ok iilkede Merkez
Bankasinin kendi icinde ele almasi acisindan
kapasitesinin daha Gtesine gitmistir. YOneticinin,
Bakan1 Merkez Bankasinin krizi ¢6zmek i¢in nasil
cabaladigi hakkinda bilgilendirdigi giinler tarih
olmustur. ™

Bu yiizden kriz yonetimi Merkez Bankalan
ve Maliye Bakanliklari arasinda anlagsma, birlikte
degerlendirme ve ortak igbirligini kapsar. Eger
Oyleyse, Komite’nin uzman bir denetici, Merkez
Bankas1 ve Maliye Bakani’ndan olusan bir iigli
olmasi ¢ok fark eder mi? ™" Maliye Bakanlarinmn
coklugu, Merkez Bankalarinin federal Avrupa
Sistemi ve ulusal denetim kurullarinin cesitliligi
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ile Avrupa Bolgesi’ndeki olasi komite yapisi daha
da karmasik bir hal alir. (Lois 1995; Goodhart
2000°e bakiniz) Finansal krizlerin ele alinmasi
icin bulunan idari mekanizmalar, giderek
karmasik olmaktadirlar. Bu fark eder mi? Finansal
krizleri Komite tarafindan ele almak miimkiin
miidiir? Bu tip organizasyonel sorunlardan dolay1
finansal krizlerin ¢oziimiinde (Japonya’daki gibi)
ne kadar problem yasanmugtir?

Bu yonde planlanan bir olasiliga, Ingiltere
Bankasi, FSA ve Hazine arasinda anlasilabilir bir
yatirim yapma isteksizlifi olmasina ragmen
Hazinenin goreli tecriibesizligiyle boyle bir krizde
karar almasi bunun gelecek icin en azindan
potansiyel (hem lojistik hem de substantif olarak)
ve dnemli bir kaynak oldugunu kamnitlar.

Boyle organizasyonel problemler olsa da,
dogru, hizli ve kararli hareketleri durduran
engeller  bankacilik  denetiminin  Merkez
Bankasindan ayrilmasindan baska faktorlerden
dolay1 da ortaya cikabilir (politikacilarin herhangi
bir sebep i¢in kamuoyu olusturma istekleri gibi).

3.2 Para Politikas1 Yonetimi ve Bilgisi

Para politikasinin aktarma mekanizmasi
Merkez Bankasinin enstriimanlarinin degismesinin
etkileri sayesinde (6rn. kisa vadeli faiz oranlan
gibi) en sonunda bankacilik sistemi arasinda
dolasan nominal gelirleri ve enflasyonu etkiler.
Ticaret bankalarinm faiz oranlarinda ve rezerv
kullanilirhigmdaki  degisikliklere kendi
mekanizmalarinda kredi yaratmada ve borg

karar

vermede nasil bir tepkide bulunacaklarini anlamak
para-makro politikast kararnni ilk siraya almada
cok 6nemli olabilir. ***

Normal sartlar altinda ticaret bankalari
kayda deger kérlar kazanirken ve yeterli derecede
sermayeye sahipken aktarma mekanizmasindaki
banka araciliginin etkisi ile ilgili kaygilar kural
olarak, iicret/maliyet baskisi, iiretim boslugu, talep
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baskilari vb. gibi enflasyon baskilar ile ilgili diger
meselelerde ikinci derecede rol oynayacaklar.
(para ve kredi toplamlarinin bilyiime oranlarinm
degerli bilgi degiskenleri olsalar bile)

Yine de ve ozellikle bankacilik sisteminin
kirilgan oldugu iilkelerde denetim bilgilerinden
gelen direkt sonuglarin ekonomik tahminleri ve
analizleri gelistirdigine dair belgeler vardir™™,
Bankacilik sistemi ne kadar giic duruma diiserse
dogru makro kararlara ulasmak icin bu tip mikro
denetim bilgileri de o kadar nemli olurlar. **

Mikro diizey denetim bilgilerinin, elbette
finansal istikrarsizlik donemlerinde makro diizey
mali kararlar icin degerli olduklar durumu yeni ve
tartigilir ~ olmamalidir.  Ancak,  bankacilik
denetiminin Merkez Bankasindan bagimsiz
birlesik bir kuruma fiziksel ayrilisiyla ne kadar
bilginin kaybolacagi veya bozulacagr sorusu
ortada kalir. Bu soru cevaplanabilir mi? Eger
Oyleyse bunu kim nasil cevaplayabilir?

Bagimsiz bir denetim kurulunun sorguda
olan bir Merkez Bankasina cekinmeden bilgi
saglama istekliligi belki de olmayabilir™, ancak
daha ¢cok Merkez Bankasinin icinde ya da Merkez
Bankasindan ayr1 olmasma bagli olarak bir
denetim kurulunun kendi kendisine elde ettigi
bilgiye sicak bakar. Miisteri koruma konularinda
calisan birlesik bir denetim yetkilisinin bilyiik
cabalaniyla ve ozellikle avukatlardan gelen
profesyonel  beceriyle (Merkez Bankasinin
sistemik istikrar iizerinde durmasinin yerine)
bankacilik deneticileri, birlesik bir denetici
araciliginda daha genis makro konularnn gozden
kacirirlar mi? Bu denetim yetkilisinin, Merkez
istedigi gibi boyle bir bilgiyi
saglamada igbirlikci olma konusunda basarisiz
olacagini1  gostermek icin  degildir. Hatta
ayrilmanin goku Merkez Bankasini, hangi mikro
diizey bilgilerin gercekten gerektigi konusunda
daha dikkatli ve Ozenli diisiinmeye zorlar.
Ayrilmadan dolay: yetkilerin tahsisi ve detayiyla
ilgili daha fazla kaygi ortaya cikabilir. Avustralya
olayinda benzer durumlar duyulmustur.

Bankasinin
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Yine, biiyilkk finansal isletme olayinda
Merkez Bankasi (ve Maliye Bakanlig) bilgiye tek
bir finansal hizmet denetleyicisinin entegras-
yonuyla olusmus bir biitin olarak grup
konumunda  isletmenin  bircok  denetleyici
tarafindan izlendigi bir ortamdan daha iyi ve daha
hizli bir erisim saglayabilir (bu denetleyicilerin
biri Merkez Bankasinda konumlanmis olsa bile).

XXXI

Peki, oncelikler ne olacakt1? Ve denetici
beklenen sistemik zorluklarin erken uyan
sinyallerini yakalayabilir miydi? Eger Merkez
Bankas1 kendi bilgi sisteminden mahrum
birakilirsa herhangi bir problem c¢ikana kadar
bagimsiz isletmeden ne cesit bir bilgi istenecegi
gercekten bilinecek mi? Ve o zaman c¢ok gec
olabilir. Ya da bu tip kaygilar tamamen hayal
tiriinii mii? Perguson (Op. cit. :300) bu konulari
canli bir bicimde ortaya koyuyor:

Her zaman finansal krizleri yonetmeye
hazir olmasi1 gereken bir Merkez Bankasi
kurumsal diizeyde finansal piyasalarin ve
kurumlarin sadece nasil islediklerini degil aym
zamanda  nasil  degistiklerini  ve  nasil
yonetildiklerini de  bilmelidir. Sunu da
eklemeliyim ki bdyle bir Merkez Bankas1 ydnetim
kararlarini kimlerin verdigini ve onlarin kontrol ve
yonetim istihbarat sistemlerinin nasil ¢alistigim da
bilmelidir. Bu sonuca ulagmak igin biitiin
kurumlar1 denetlememize gerek yoktur. Ancak
yeterli say1 ile cesitli olceklerdeki kurumlarin
gerilime ne tepki verdiklerini bilmek igin
dogrudan ilgilenmeliyiz. Bu tip bir bilgiye ve
tecrilbeye sahip olmayan personelle ve diger
Merkez Bankalariyla uluslararast bir baglanti
olmadan yapilacak bir kriz yonetimi diisiiniil-
memelidir.

Bankalarla  ilgili diizenli  denetim
baglantisim kaybeden bir Merkez Bankasimin
verilen bir bilgiyi tam anlammyla yorumlama
yeteneginin azalip azalmayacag sorusu da vardir.
Fed, bu tip bityiik sistemik bankalarla (drnegin
onlar1 denetleyerek) tamamen etkili bir kriz
yOneticisi olarak kalmak icin iligki i¢inde olmalarn
gerektigini  savunmustur. Denetim  yetkileri
olmayan Merkez Bankalarimn denetim bilgilerini

Charles GOODHART

layikiyla yorumlama kapasitelerini kaybetmeleri
Onerisine  sevecen  bakacaklar1  konusunda
siipheliyim. Bu alanda c¢ok sik goriildiigii gibi
gbzetici, istirakcilerin ne olursa olsun mevcut
statiiko lehinde olma imkanlarindan rahatsizdirlar.

3. 3 Odeme Sistemi

Bankacilik sistemindeki sistemik istikran
makro mali fiyat dengesi
sorumlulugunun yaninda, (ve daha agik finansal
sistemde daha az biiyiime) Merkez Bankalari,
ekonomideki cesitli 6deme sistemlerinin diizgiin
calismalarim saglama yetkisine de sahiptirler.
Ornegin Mastrik Anlasmasinda ECB (madde 105.
2) “ddeme sistemlerinin diizgiin islemesini
saglama” vazifesi ile gorevlendirildi. Bazen
bunlart kendileri igletirler (6rn. Fedwire, Target)
bazen de sadece istirakgidirler. Her durumda
engelsiz ve stopajsiz islettiklerini gdrmek icin
dogrudan bir ilgiye sahiptirler. Boyle bir merkezi
altyap: sisteminin kapanmasi ya da ¢okmesi yikici
olur.

surdiirme  ve

Merkez Bankalart eger diger istirakcilerin
finansal kapasitesinde mikro-diizey dogrudan bilgi
erisimine sahip olamazsa tdeme sistemleri icin
nereye kadar sorumluluk kabul edebilir? RTGS
(Gercek Zamanli Briit Odeme Sistemleri) nin,
Lamafalussy net 6deme sistemindeki kurallarinin
ve PvP (6demeye karsi 6deme) ve PvD(teslimata
karsi 6deme) sistemlerinin benimsenmesi gibi
yapisal degisiklikler bu sistemlerdeki riski
azaltmaya hizmet edebilirler ve de etmislerdir.

Boyle olsa bile en azindan boyle birkag
sistemde bazi riskler kalacakti. Bu riski
degerlendirmek icin bilgiye ihtiya¢c duyulacaktir.
Yine Merkez Bankasinin mikro-diizey riskte kendi
bilgi kaynaklarina dogrudan ihtiya¢c mi duydugu
yoksa bagimsiz bir denetim acentesine dogru ve
zamaninda bilgi ulastirma konusunda giivenebilir
mi sorusu ortada kalmaktadir.

Ayni tartisma zit yonde de devam eder.
Eger 6deme sistemlerini Merkez Bankasi kontrol
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altinda tutarsa bu, bilginin ©nemini banka
deneticilerine cekebilir. Eger deneticiler Merkez
Bankasindan ayrilirlarsa, konu ile ilgili bilgiye
ulasmada daha fazla zorlanabilirler. Pauli
(2000:19) bu durumu soyle agiklar:

Tipik olarak problemler ilk etapta bir
bankanin 6deme trafiginde ve o bankanin Merkez
Bankasina karsi konumunda ortaya cikar. Merkez
Bankasi, bankalarin rezervlerini ve Odeme
hesaplarint  kontrol altinda tutarak bireysel
bankalarin gercek zamanli likidite pozisyonlarmi
otomatikman siirekli bir sekilde izler. Hatta,
Merkez Bankasi para piyasasinda aktif olmayla
her bir bankamn Gteki piyasa istirakcisi tarafindan
nasil algilandig1 konusunda birinci elden bilgi alir.

3. 4 Istihbarat Bilgisi

Basbakan Blair Birlesik Krallifin en 6nemli
ic Onceliginin “Egitim, Egitim ve Egitim”
oldugunu soylemistir. Makro-mali politika icin
kendi cesitli yetkilerinin y6netimi, sistemik
istikrar ve 6deme sisteminin diizgiin calismasinda
Merkez Bankasi goérevlerini ldyikiyla yerine
getirmek icin kendi iilkesindeki 6nemli bankalarin
yapisal durumu hakkinda uygun mikro-diizey
istihbarata ihtiyac duyar.

Burada bankacilik denetiminin bankacilik
sistemi disindaki bagimsiz (birlesik) bir kuruma
transferinin, potansiyel olarak boyle bir bilgi
akigina zarar verip vermeyece§i sorusu ortaya
ctkar. Ancak bu sorunun cevabi “belki” olsa bile,
biri, birlesik bir finansal sistemde birlesik bir
denetim yetkilisine sahip olmanin verim artigina
karsi bu tip bir hususu ve daha 6nceki boliimde de
aciklanan biirokratik giic ve olasi cikar catigma-
lariyla ilgili gesitli konulari nasil dengeleyebilir?

Sonuglar tartismanin
gelismis ekonomilerde bagimsiz
denetim  kurulunun

agirliginin  daha
birlesik bir
kabullenilmesi  yoniinde
oldugunu gosterir. Ancak bu ayni denge gelisen ve
gecici hiikiimetleri de icine alir mi? Bu bizim
sonraki konumuzdur.
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4 Durumlar Gelisen Ulkelerde de Aym
midir?

Gelismis ve “gelismekte olan” iilkeler
arasinda cok acik ayirici bir ¢izgi olmadif: gercedi
ile simirlandirilmasi gerekse de yukarida ki bu
sorunun basit cevabi, “hayir” dir. Hatta gelisen
iilkeler giderek gelismis olmaktadirlar, Grnegin
finansal isletmelerin varliklari, aralarinda goze
carpan bir degisiklik gosterirler. Bu sonucla ilk ii¢
boliimde Macaristan ve Giiney Afrika icin yapilan
tartigmalar daha 6nemli olurlar.

‘Bu olumsuz cevabin artan Onem sirasina
gore dort temel sebebi vardir. ™ Birincisi ve
belki de en Onemsizi, yasal sistemin Merkez
Bankasi ve bankacilik denetimi arasindaki
koordinasyonu ve yasal giiclerde bosluk
oldugunda MOU’lar, kararlar1 koordine etmede
ve/veya bilgi dolasimim kurumsallagtirmada bir
yol olarak kullanma becerisini etkileyebilir.
Medeni kanun sistemleri her bir devlet
isletmesinin ne yapip ne yapamayacagmni cok
ayrintili bir sekilde incelerken, orf-adet hukuku
sistemleri kurumlarin degisen ekonomik ve
finansal kosullara ayak uydurmalarina izin verme
konusunda daha esnektirler. Bircok gelisen ve
gecici hiikiimetler medeni kanun sistemlerine
sahipken, ozellikle modern finansal denetimin &n
sirasinda bulunan gelismis iilkeler, orf-adet yasal
sistemleri icinde calisirlar. Yasal
kurumsal kiiltiirii de sekillendirirler ve medeni
kanun sistemleri elbette ki isletmeler arasi
koordinasyonu zorlastirma egilimindedirler. Bu,
gelisen ve gecici hilkiimetlerde daha verimsiz
kurumsal yapilara sahip olma yoniinde bir
tartismadir. Bu konuyu bana &zel bir yazismayla
aciklamasindan dolay: Ruth Kriyov’a minnet-
tarim.

sistemler

Ikincisi ise gelismekte olan ve gecici
hiikiimetlerdeki finansal yapi, standart ticaret
bankacilifina daha fazla giivenle (diger
fonksiyonlarin gereksiz gosterisleri olmadan)
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gelismis ekonomilerden daha az karmasik olma
egilimindedir. Karmasiklk ya (i) - Merkezi
Bankacilik deneticilerini geleneksel simrlarin daha
otesine  erismeye, ya (i) deneticilerin
cogalmalarina (iki veya daha fazla) ya da (iii)
Merkez Bankasi disinda birlesik bir denetim
kuruluna zorlayan etmendir. Bu problem gelismis
iilkelerde cok kati degildir. Bu tip iilkelerde
bagimsiz deneticiler bankacilik sistemi, sigorta
sirketleri ve belki de Menkul Kiymetler Borsa’si
icin fazla anlagsmazlik olmadan bir arada
olabilirler. Birlesik bir fmansal denetim yetkilisi
icin verimlilik yoniindeki tartigmalar gelismenin
ilk kademelerinde cok giiclii degildirler.

Ugiincii neden ise gelisen iilkelerin 6zellikle
bankacilik sisteminin ilk liberalizasyonunun kotii
sonucunda sistemik karigikliklara daha egilimli
olmalandir. Bu yiizden bu tip iilkelerdeki
bankacilik denetiminin asil odag1 miisteri koruma
ve i ydnetimi konularindan ¢ok mecburen
sistemik istikrar olmustur. Boylece LOLR
operasyonlarim iceren denetim ve mali politika
arasindaki  baglantilar  gelismis iilkelerde
oldugunda daha yaygin ve belirgindir.

Ancak  gelisen iilkeler konusundaki
dordiincii ve en temel fark muhtemelen personel
ve deneticilerin statiileriyle ilgilidir. OECD
lilkeleri arasinda bu konunun tartisiilmasindaki en
Oonemli mesele bankacilik denetiminin Merkez
Bankasindan ayrilmasimin  bilgi akisim1  karsit
olarak etkileyip etkilemeyecegidir. Burada bile
birlesik fmansal bir yetkilinin ilgi odaginm
sistemik istikrardan ¢ok miisteri korumasina
donebilir mi ve ekonomistlerle karsilastinldiginda
beceri merkezlerinin avukatlarina dogru déniip
donemeyecegi sorusuna kulak verilmistir. Aksi
taktirde geligmis iilkelerde bankacilik denetiminin
organizasyon yapisinin kalifiye eleman tutmak
icin gerekli toplam finansman becerisini ya da
deneticilerin kendilerinin (6rnegin yozlasmaya
direnme becerisi) baskilarindan dolay: (ticari ve
siyasi) bagimsizligin etkilenmeyecegi iistii kapali
olarak varsayilmistir. Bu, ozganizasyon yapisinin
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eleman saglamay1 etkilemeyecegi

bir¢ok gelisen iilkede yapilamaz.

varsaylmi

Gelisen iilkelerdeki Merkez Bankalan,
siyasi ve ticari baskilardan gelen daha fazla
sahip olmaya diger birgok
organizasyondan daha istekli ve aym zamanda
daha iyi finanse edilmeye de egilimlidir. Bu bilyiik
bir Olciide hiikiimetlerin, Merkez Bankalarinin
uluslararas: finansal iliskilerde uzman eksperler
olarak kendi taraflarinda hareket etmeleri
ihtiyaclarindandir. Eger bu tip merkez bankacilan
hem eksper hem de bagimsiz tavsiye kaynag
saglayabilecek olmasalar boyle bir baglamda
ozelliklede oldukca sik yapilan toplantilarda

bagimsizliga

giivenilir ve etkili olamazlardi.  Merkez
Bankalarinin gayri resmi dernekleri niifuza
sahiptirler. Yine yerel hiikiimetin fmansal

istikrarsizifi onleme becerisi, kismen Merkez
Bankasinin ve Bagkaninin ekspertizine
bagimsizligina ve giivenilirligine baghdir. Daha
da otesi senyoriajm ilk alicis1 olarak bazen zor
zamanlarda hiikiimet fonlamasmm en giivenilir
kaynagi olan Merkez Bankasi gelisen iilkelerde
yeterli fonlamay:1 siirdiirmek icgin olduk¢a iyi
konumlanmuglardir.

Bu yiizden Merkez Bankasi stogun az
olabilecegi iilkelerde tatmin edici diizeylerde
fonlama, ekspertiz ve bagimsizlik saglayan bir
kurumdur.”™ ¥ Eger bankacilik deneticileri Merkez
Bankasinin semsiyesi altinda toplanirlarsa daha iyi
ve bagimsiz personel olmalari muhtemeldir. Bu tip
meselelerin dramatik halleri son kitabinda Ruth
Kriyov tarafindan ele ahnmstir. Cokiis:1994
Veneziiella Bankacihik Krizi: Izin verin size L.
Boliimden Veneziiella ile ilgili ii¢ 6rnek vereyim.

Birinci olarak Merkez Bankasi disinda
deneticilere siyasi miidahale olacak.

Biitiin fimansal sektor denetleme yetkilileri
maliye bakanina rapor verdiler. Bagbakan
tarafindan atanan bakan bankalarin nasil ele
almmasimna karar vermede harika bir kisisel giice
sahipti. Ona rapor veren bankalarin miifettisi
denetlenen ve onaylanan bankalarin diizenleme
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sorumlusuydu. Ama yine de =zayif finansal
‘kurumlara miidahale yenilerinin
kurulmasina izin verme ve bankanin sermaye
tabanindaki degismeleri onaylama gibi kilit
fonksiyon giiclerinden  yoksundu. Miifettis
finansal bir kurumun satisina, birlesmesine veya
feshine izin vermeye ya da isletme lisansimi askiya
alma ya da iptal etme yetkisine sahip degildi. Bu
alandaki kontrole ve yiiksek ihtiyari giiclere
maliye bakani sahipti. Bu bir bankanin var
olmasinin dogrudan bakanin iradesine bagh
olmasi anlamina geliyordu. Bu yiizden en &nemli
kurallar politik esasta uygulanabilirdi. (2000:24)

etme,

Ikincisi, Merkez Bankasi disinda daha
bityiik olasilikla bozulmalar ve verimsizlik vardir:

Kredi simflandirma, varlik degerlendirme,
provizyon, gelir hesaplama ve iiye partilere kredi
verme gibi alanlar1 kapsayan ihtiyatli normlar ve
muhasebe kanunlar1 da yeterli degildi. Bankalar
Birligi, daglar kadar bilgiyle dolmus, finansal
hesaplarin dikkatli incelenmesini iistlenmis ve
cogunlukla da karanlikta kalmistir. Bankalarin
uzun siiredir var olan, gazetelerde yayilamama
ihtiyacinda olduklar1 aylik bilangolan ve alt1 aylik
gelir tablolar ta tutarsizdi. Bu bildiriler gergcek
bilgi saglamak yerine gtz boyayan ve yaratici
muhasebeyi saptiran seylerdi. Diizenlemelerin
kendilerinin anlamsiz  olmalarindan  dolayi,
bankacilik denetimi uygulamada etkisiz ve ilgisiz
oldu. Buna ilave olarak Bankalar Birligi de
bozulmanin izini tasidi. (Oscar Garcia Mendoza,
Cronica involuntaria de una crisis
inconclusa(Caracas:Editorial Planeta de
Veneziiella ), sayfa 194). Acikca ortaya koymak
gerekirse denetim, isi kimin yaptifinm Onemli
olmadigi  anlamsiz  bir  hale  donisti.
Veneziiella'min finansal kurumlarimin itaatleri
resmi olarak izlense de, siirekli bir 6deyebilme
yetenekleri yoktu. Sonu¢ olarak banka varliklan
aslinda goriindiikleri gibi degildiler.

Uciinciisii, Merkez Bankasmmin disinda
banka denetimi i¢in yapilan fonlama yeterli ve
uygun degildir:
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Hiikiimetin ~ denetimi  gergeklestirdigi
teknolojik, finansal ve personel kaynakldn kamu
finanslarnin ~ bozulmasiyla 1989 da  rekor
diigiislere ulasarak azalmislardir. Ne hiikiimet ne
de yasa koyucular bu durumu umursamadilar.
1994 bankacilik krizi éncesinde Bankalar Birligi
neredeyse higbir bilgi islem olanagina sahip
degildi. )

Bankacilik kanununa gore deneticilerin her
bankayr yilda bir kez kapsamli denetlemeleri
gerekiyordu. Ancak miifettisler odasinm yillik
biitcesi her bir finansal kurum icin 8000 dolara
diigmiistii ve bu orta diizey bir memurun yilhk
maagindan bile azdi. Denetimler daha ¢ok torensel
el sikisma islerine donmiisti. Birgok banka
yillardir denetlenmiyordu. (2000:26)

Bu yitizden Merkez Bankalarinin hi¢ de
sasirtict  olmayan karar1 Merkez Bankalarnin
bankacilik denetiminde rol oynamasi oldu.
(2000:203) Bunun icin ii¢ gereksinim soyle
siralanabilir.

Kurumsal yapu, istikrarli para ve saglam ve
giivenli bankaciliga eger:

% Siyasi bagimsiz kurumlar esasma

dayanirsa

% Mali politika ve bankacilik diizenleme
ve denetimi arasinda kusursuz bir

koordinasyon saglarsa, ve

<+ Gorevlilerin sistemik riski ©nlemede
onceden bilgilendirilerek ona gore
zamaninda ve etkili bir sekilde tepki

vermelerini saglarsa ulagabilir.

Denetim giiglerini bagimsiz bir Merkez
Bankasina vermek eger kamu kuruluglan zayifsa,
farkli kamu sektorleri arasinda koordinasyon g¢ok
zor ve zahmetli kuruluyorsa veya kalifiye insan
kaynaklann kitsa cok avantajli olabilir. Merkez
Bankalan ¢ogunlukla bir tilkenin en prestijli ve iyi
donanimli kurumlandirlar ve kalifiye personeli
tutmak, korumak ve motive etmek icin iyi
konumdadirlar. (op. cild. :203-4)
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Yine de bu sadece tek bir drnektir. Ama 2
Haziran 2000 Cuma giinii Ingiltere Bankasinda
Finansal Istikrar iizerine yapilan Merkez Bankasi
Yoneticileri Sempozyumunda toplantlyé katilan
yoneticiler, (miizakerenin bir 6zeti de bu cildin
ekinde vardir) aym orneklerin birgogu iizerinde
durmuslardir. Bu sonugla Dogu Karayipler
Merkez Bankasi Miidiirii Bay Venner, orada
bulunanlarin hepsinin (Merkez Bankasi harig)
yabanci ve yerel bankalar arasinda arabuluculuk
yapmak icin ©Onyargili olduklarim, Merkez
Bankasinin ise denetleme standartlarini siirdiirmek
icin en iyi sekilde konumlandigini kaydetti.
Barbados Merkez Bankasi Miidiirii Dr. Marion
Williams “Eger Merkez Bankasi taglan elinde
tutacaksa engelleyici onlemler almali” dedi.
Namibya Bankasi Miidiiri Bay Alweno bu
noktay1 tekrarladi. Hong Kong’dan Bay Josef
Yam, yiiksek dereceli isbirligi ve bilgi
paylasiminin hayati o&nemini vurguladi. Bay
Hamad Al Sayri ustalik ve becerinin her alana
yayllmasinin 6nemli oldugunu styledi. Bircok
benzeri noktalar ele alind1. =%

Teftisin Schoenmaker ve benim tarafimdan
ele alinmalarinin amaglarindan biri deneticilerin
uzmanlik alanlarina hem organizasyonun yapisal
bicimiyle (Merkez Bankasimin icinde ya da
disinda) hem de gelisim asamasiyla 151k tutmaktir.
Bu tip herhangi bir nitel uygulamanin agik, nicel
bir sonu¢ veri vermeyecegi belirgin degildir. Yine
de bir bilgi ve tecriibe birlesimi (kuskusuz Merkez
Bankacihif prizmasiyla gézlemlenen) gelisen
iilkelerdeki bankacilik denetiminin eger Merkez
Bankasinin kanatlar1 altina alimirsa daha iyi
yapilacagim gstermistir.

Gecmiste boyle olsalar bile (gelisen
iilkelerdeki  bankacilik denetiminin  Merkez
Bankas1 kalkani altinda daha iyi yapildii gibi)
gelecekte ille de bdyle olacak anlamina gelmez.
Ulusal denetim organlarinin zayifhi@ Asya’da
oldugu gibi oOnceki krizlerin  sonucunda
uluslararas1 olarak da giindeme geldi. IMF den
gelen baskilar gibi uluslararas: baskilar i¢ giiglerle
etkileserek nasil yapilandiklarina bakilmaksizin
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daha iyi fonlanan, daha becerikli ve daha bagimsiz
denetim kurullarina 6nciiliik edecelglerdir.

Eger boyleyse yapi, bankacilik y®netimj
icin 6nemli bir konu olmaktan cikabilir. Ama
simdilik tartismanin yonii az gelismis ve gecici
hiikiimetlerde Merkez
Bankasinin sahasina katmamin daha iyi ve daha
giivenli oldugunu gosterir. ™

bankacilik denetimini

5. Sonuclar

Bankacilik denetiminin Merkez Bankasin-
dan aynlarak birlesik finansal denetim kurumuna

verilmesi tartigmalar1  son yillarda &zellikle
karmasik finansal sistemlere sahip gelismis
ilkelerde  giderek  giiclenmistir.  Sinirlarm

bulandirilmas: belirsiz bir finansal sisteme sebep
olmustur; bu yiizden verimlilik birlesik bir
finansal sistemi  belirlemesi
gerekliligini gosterir. Buna ek olarak uzun siiredir
devam eden varsayilan cikar kavgalariyla ilgili
meseleler (isletimsel) ve bagimsiz bir Merkez
Bankasinin arttinlan denetim fonksiyonlan ile
demokratik baglamda cok fazla giiclii olacag ile
ilgili kaygilar vardir ve sonu¢ bdyle bir degisim
icin sebeplerin giiclii bir karigim olmustur.

deneticinin o

Kars1 tartismalar ise Merkez Bankasinin
cesitli temel fonksiyonlarimi siirdiirmek igin
ihtiyac duydugu bilgi iissii, eger mecliste
bankacilik denetiminde dogrudan kontrole sahip
olamayacaksa pek iyi olamayacag yoniindeki
korkulara dayanir. Bu tip kaygilarin nedenlerine
verilen bazi 6rnekler olsa da su ana kadar oldukca
spekiilatiftirler. Neden bilgi dolasimu firmalar
arasinda  neredeyse aym  kurum icinde
dziimsendiklerinde oldugu gibi iyi olamaz? Eger
dyleyse birlesik finansal denetim i¢in yukanda
yapilan tartigmalar daha etkili olurlar.

Yine de yukandaki Bolim 4 iin savi
bankacilik denetimi y®netiminin az gelismi§
iilkelerde Merkez Bankasimin kanatlari altinda
daha iyi yapilacagina inanmak igin daha giicli
nedenlerin oldugudur. Iddia ediyorum ki bu tip




Bankactltk Denetiminin Orgiitsel Yapis

iilkelerdeki

Merkez Bankasinin

deneticilerin daha iyi finanse edilmeleri ve daha
bagimsiz olmalarni ve bdylece de daha uzman ve
giivenilir olmalar muhtemeldir.

Ornek olaylar, deneyim ve anekdotlar

disinda dzellikle bu ikinci konuda devam etmemi-
zi saglayacak yogun kanitlar yoktur.
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iv

Tesekkiirlerim, yararlh yorumlarindan dolayr P.Armendariz,
C.Briault, G.Caprio. T.Dubouchet Jackson, G.Kaufman,
R.Kriyov, D.Llewellyn, G.Schinosi, D.Schoenmaker,
M.Taylor, P.Tucker, D.Walker, W.White ve BIS seminer
katihmcilaradir.Bijtiin - goriiglerin  sorumlulugu ve ortaya
cikan hatalar bana aittir

inaniyorum ki FSA degisen seylerin, finansal gruplarin
biitiinlesmis denetimine daha bilytik vurguda bulunarak bir
deneticinin  verimliliginden faydalanmasim saglayacagim
kanitlamaya calisacak ve daha genel olarak bankalarin
finansal  hizmetler
bolimleriyle daha yakindan
koyacaktir,bakiniz ~ Yeni

Denetleyici,FSA (2000).

diizenlemesini endiistrisinin ~ diger
baglantith  bir temele

Milenyum icin  Yeni Bir

Schoenmaker ve ben bazi arastirma asistanlarimin
destekleriyle bu yayimlardaki denetim organlannin teftigini
analiz ediyoruz.Maalesef sonuclarin gelecekte bir zamana

kadar elde edilmesi miimkiin degil.

Kimlerin gittigini,kimlerin kaldigini ve nedenlerini gosteren
birka¢ yil siirmiis olan bu c¢aligma ilging olabilir ama bu
boliimiin alam disindadur.

Pauli(2000:25) Yasal taahhiitler, uygunlu ve gii¢lii biitiinleyici
baglar Merkez Bankasiun fi¢ ana fonksiyonunun temelini
olustururlar: para temininin kontrold, yerlesim alam acentesi
ve makro-ihtiyath denetici/6deme sistemi mudiri. Boylece
timlesik bir biitiinii olustururlar. Y&netimi ciddi bir sekilde
engellemeden bu fonksiyonlardan birini atmak miimkiin
degildir, sonucuna varmstir.

H.Kaufman’in agagidaki goriiglerine bakimz.

Toplumun finansal refahini garanti altina almay: Merkez
Bankasimin en Oncelikli sorumlulugu olarak gordiigiimden
bence bu, finansal denetim ve diizenlemede yakin ilgi
gerektirir. Aslinda uzun siiredir bu alanda sorumluluk
paylasan cesitli diizenleme acenteleri arasinda, finansal
sistemin bakig agistm bir biitin olarak tamimlayan tek
kurumun Merkez Bankasi oldufuna inaniyorum. Bu, Birlesik
Devletlerdeki her hangi bir ¢ok yonlii finansal diizenleme ve
denetim diizenleme ilkesi

reformunun  yaninda temel

olmahdir.

David Llwellyn’in bana hatirlathd gibi (kisisel mektupla)
herkesin yorumlannda dikkatli olmas: gerekir. Gergekte

icindeki:
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farkhdirlar. Merkez
Bankas: resmiyette sorumlu kurum olmadig, zaman bile

olanlar goriindiiklerinden oldukca
denetimde ¢ok Gnemli bir role sahiptir. Uygulama nadiren

resmiyet kadar agik ve nettir.
Tuyu ve Zamolloa (1994) ya bakiniz.

Birka¢ Fon yetkilisi bana bizzat yazdilar ve Fonun birlesme
icin ¢ok istekli olmadigim aksine iilkeden iilkeye yaklagimim
tercih ettifini sdylediler.

Japonlar simdi tek denetleyici kurulu kurmus olsalar da
(Birlesik Kralliktaki FSA ya cok benzer) Japonya Bankasi
odeme sisteminde kendisinin benzeri biiyiik bankalann
denetimini iistlenmigtir.

Bu konuda bu cildin 2.Bglimiinde Tablo 2.6°ya
bakmiz.Aynca 2.Béliimde ‘Diger Ulkelerdeki Gelismeler' le
Briault (1999). Yine de digerleri aynlma y6niindeki momentin
o kadar gii¢lii olmadigini iddia ederler. Bir banka deneticisi
bana sunlan (kisisel mektupla) yazmstir:

Bankacilik denetiminin Merkez Bankasindan aynlmas:
yoniindeki efilimini en azindan geligen diinyada abartmug
olabilirsiniz. Basel Komitesi iiyelerine baktigimizda, Komite
kuruldugundan bu yana sadece Birlesik Kralligin bankacilik
denetimini Merkez Bankasindan ayirdiimi goriiriiz. Merkez
Bankasinin asil bankacilik denetimi kurumu olmadigi 6rnegi
bazi iilkelerde vardir ama bunlar da ¢ok uzun siireli

hazirhklardir.

Freshfields (1999), Taylor (1999) ve Fleming (1999) e
bakimiz.

Meslektagim Dirk Schoenmaker bana Almanya Reich
Bankaciik Kanunu 1934 ve Hollanda Bankacilik Kanunu
1948 gibi baz1 Avrupa iilkelerinde bankacilik denetiminin gok
onceden bagladigim hatirlatti.

Bu bilgi icin G.Kaufman’a minnettanim.

Béyle olsa bile diizenleme Rusya’da oldugu gibi sadece bazi
koti sShretli davalardaki strh baganlarla finansal ve finansal
olmayan kurumlar arasindaki simrlant korumay: siirdiirmeye
caligmustir.

Ferguson benzer bir sekilde sunlan belirtmistir.

Ama sunu da belirteyim ki biitiin finansal kurumlar igin tek
denetim yetkilisi konusu, denetim ve diizenlemenin uzamasi
gibi gergek bir risk tasimaktadir ¢iinkii tek bir grevi olan bir
kurum hedeflerinin ekonomi {izerindeki etkileri gibi diger
amaclan unutur veya az dikkat eder.

Clive Briault sunlan yazmigtir:

ihtiyath kurum denetimi ve ybnetimi arasindaki ayinm
uygulamada Taylor’un ikiz Uglar modelindeki gibi diizenli ve
basit degildir. Biiyik isletmeler olmasalar bile biytik bir
cogunluktaki finansal hizmet firmalar: onun &nerilen Kurullan
tarafindan denetlenmelidir, ¢linkii onlann isi kurum denetimi
yGnetimine ihtiya¢ duymaktadir. Bu elbette ki hayat sigortas:
sirketlerini, menkul kiymetler kurumlarim, kurumsal fon
yoneticilerini ve tabii ki mevduat ahmni yatinm iglerinin
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cesitli bicimleriyle birlestiren birgok bankayr ve yap
kooperatiflerini de kapsar. Bu sirayla (birden fazla denetleyici
tarafindan  denetlenen ve onay verilen kurumlarda)
verimsizlikler ve daha 6nce tartisilan iletisim.isbirli.gi ve uyum

problemleri olasiligin dogurur.

Daha da otesi tam denetim ve is yOnetimi denetlemesi
arasinda uygulamada ve kavramsal olarak Snemli kesismeler
vardir.Her ikisi de bu iki tip diizenlemeye karsi herhangi bir
finansal kurumun iist diizeyde yonetimi konusunda yakin ve
yasal bir ilgiye sahiptirler. Bu sistem ve denetlemelerin
bazilarinin detaylan ashnda ya tam denetim ya da ig yonetimi
hususlarina 6zgii olabilir ama bir ¢ogu genel olacaklardir.

Kamu sektorii sistemik problemlerin riskini degerlendirmek
icin gelismeleri ve gelisen analitik prosediirleri incelemeye
daha fazla dikkat etmelidir. Ashnda bu tip tahminlerin dogal
sonucu olarak etki testlerinin kullanilmalarinda buna
onerecegi ¢ok sey vardir. Béylesine onemli bir fonksiyonun
havada kalmasini engellemek i¢in bu tiir analizlerin Sncelikle
deneticiler tarafindan m, yoksa (cogunlukla merkez
bankalan) kapsamli  yetkilerle
gorevlendirilen diger kurumlarca m1 yoksa her ikisi tarafindan
m1 yapilmas: gerektigi aydinlatilmaldir. Merkez bankalarim
ilgilendiren bir tartisma ise daha c¢ok denetleme toplulugu
tarafindan takip edilen merkez bankalarinin “tavan-taban” ve
“dip yukan” yaklagimlan arasinda yararh bir tiimleme

sistemik  istikrar  igin

olabilecegidir. Tek firma diizeyinde ihtiyath davrams
destekleyen tavsiyelerin eger biiyiik dlgiideki birgok firmanin
da es zamanl olarak davramiglanm bu sekilde degistirmek
zorunda kalmasi durumunda istenmeyen etkilere sebep olacag
basit ama 6nemli bir anlayistir.

Bu ¢esit yanls inamislar makro-ekonomik literatiirde olduk¢a
meshurdurlar.

Ferguson merkez bankalarimin daha uwzun siireli ve
muhtemelen daha iyi olan uluslararasi baglantilanimin aym
zamanda bankacihik denetimini merkez bankalarinda tutma
konusunda bagka bir tarismaya neden oldugunu bildirmis ve

sunlan yazmstir:

Finans piyasalarinin  kiiresellesmesi herhangi bir mali
piyasadaki krizin diger uluslann piyasalan iizerinde dnemli
etkileri olmasi anlamuna gelir. Kurumlann bu problemleri
diizene sokabilecegi en iyi yerler diinya ticaret bankalandir.
(2000:300)

Bu tip siuflandirmalar bazi merkezlerdeki yanhshga kars
kamit gosteremediklerini ve diizeltme firsati verilmediklerini
diisiinen baz1 yetkililer arasinda kayg1 ve dfkeye sebep oldu.
Hatta tepkinin siddeti belgenin etkisine tamklik ediyordu.

Amerika’daki Shadow (Gélge) Finansal Komitesi “Onerilen
Federal Bankacilik Komisyonu” iizerine bir demeg yayinladi,
1993 Aralik ve sunlan belirtti.

Hiikiimetin birlesme Onerisine kars1 potansiyel bir itirazin
sebebi bunun uzun vadede bankalarin sahip oldugu denetim
segimini sinirlayarak finansal hizmetler miisterilerini zarara
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sokabilir. Gegmigte bu segim ¢ogfunlukla piyasa rekabetini
arttirmug ve yenilikleri kolaylagtirmistir. '

Gegmiste bu Komite bu goriise yenilikgi bakarken, piyasa
gelisimi  bankaciik endiistrisindeki diizenleme rekabeti
ihtiyacini azaltti. Bugiin, bankalar ve banka olmayan finansal
kurumlar arasindaki siddetli rekabet, finansal hizmetler
miisterilerine finansal yeniliklerden ve rekabetten biiyiik
oranlarda kar etme imkani saglamaktadir.

Ancak tek bir mega denetleyiciye ge¢me, giicii segimle géreve
gelmemis bir kurumda toplamamis midir? Birlesik Krallikta
biri, 6rnegin Banka’dan FSA ya gegisin, giiciin toplanmasim
arturdift ya da zayiflatifim soyleyebilir mi? Biri tek
denetleyici yaratmanin giiciin toplanmasim farkli bir yoldan
artirdifint  sGyleyebilir. Bu goriislerinden dolayr David
Llewellyn’e minnettanm.

Birlesik Kralliktaki bazi anlaticilar bu tartismaya biiyiik bir
agirhk vermiglerdir. Onlardan biri bana sunlar1 yazrmstir.

Banka’'min mali istikrart tesvik etmedeki etkinligini ve
yetkisini daha giivenilir yapma c¢abas:1 finansal denetim ve
miigteri koruma igin olan paralel bir yetkinin bunu
engellemesiyle bozulmamis ve  yipranmamigstir.Giiciin
transferinden beri biiyiik basarisizlik rastlantilaninin olmadig
gercefi Onemsizdir: Bazi diizeylerdeki kimi bagarisizhiklarin
riski oldukga yiiksektir ve buna mek vermek igin birinin
1980lerin sonundaki JMB olayindan sonra para politikasi
konularinda Banka’nin itibarna nasil zarar verdigini
hatirlamas: yeterlidir.

Denetim yetkisine sahip olan Merkez Bankalar ve onlann
enflasyon sicilleri arasinda ters iliski vardir, bakimz Briault
(1997). Ama bu “kuvvetler dengesi” zemininde denetim
yetkilerinden de siynlmakta olan Merkez Bankalarinin
bagimsizhg: (isletimsel) devretmelerinden dolayr olmus
olabilir. Tkinci Bélimdeki bu konu iizerine olan tartigmaya da
bakiniz.

Ayrica Louis (1995); Haubrich (1996): Di Noia ve Di Giorgio
(1999); Lannoo (1994) ya da bakiniz.
Ashinda bdyle bir “elastik dolagim” saglamas:t ABD deki

Ulusal Bankacilik Sistemi'nin  1913°te Federal Rezerv
sisteminin kurulmasina sebep olan bir bagarisizhigidir.

Iyi bir anlatici benimle olan gizli ve giivenilir yazismasinda
sunlan gézlemledigini bildirmigtir:

Merkez Bankalant mali yetkilerinden bagimsiz olarak LOLR

fonksiyonlarim daha az uygulayabilir hale geldiler. Bunun lyi
bir anlatici benimle olan gizli ve giivenilir yazigmasinda
sunlan gozlemledigini bildirmigtir:

Merkez Bankalann mali yetkilerinden bagimsiz olarak LOLR
fonksiyonlarim daha az uygulayabilir hale geldiler. Bunun
bashca iki sebebinden birincisi ihtiya¢ duyulmas: muhtemel
olan miktarlarin Merkez Bankalannin biitge kapasitelerinden
daha biiyiik olmas1 ve ikincisi de yabanc: bankalara (Pazar
yerindeki ¢nemlerine ragmen) kazang saglama imkaninin
kisitlanmus olmasidir. Bu Merkez Bankasinin herhangi bir
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LOLR siirecinde merkezilik roliinii azaltirken bdylece denetim
giiclerinin transferinin Onemini de azaltmmis olur. Biiyiik
olmas: ve ikincisi de yabanci bankalara (Pazar yerindeki
onemlerine ragmen) kazang¢ saglama imkanmn kisitlanmis
Bu Merkez Bankasmin herhangi bir LOLR
siirecinde merkezilik roliinii azaltirken boylece denetim

olmasidir.

giiglerinin transferinin Gnemini de azaltmis olur.

i ingiltere Bankasi, FSA ve Hazine arasindaki Uzlasma

Memorandumunu takiben bu iigli Daimi Komite diizenli
olarak aylik toplantilar yapryorlar ve ortaya ¢tkabilecek kriz
durumlarinda gerektikge toplanacaklar.

w4 para Politikast Komitesi 3 yilim boyunca bankaciliktaki yapisal

gelismelerin etkileri hakkindaki kaygilar, bizim kararlarimizi
etkileyen bir faktr olarak, sadece ABD’de ve Birlesik
Krallik'taki potansiyel kredi sikistkliinda ortaya ¢rkan
korkularla, 1998’in sonbaharinda birkag ayligina su yiiziine
ctkmustr.

=ix Omek icin Peek, Rosengren ve Tootell(1998,1999) a bakniz.

*= Japonya Bankast Mali Politika Komitesi Baskan: Profesér Ueda
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kisisel tartigmamizda bana bu konuya verdigi bilyiik 6nemi
anlatti.

Diger taraftan Alan Blinder (benim gibi) daha siiphecidir.
1999 Araliginda ki ECB Konferansinda yaptigi konugmasinda
sunlar belirtmisgtir. .

Benim kisisel goriigiim Fed’in kendi onemini fazlasiyla
abarttifidir. Merkez Bankasmi banka sorusturmalarmdan
elde ettigi tescilli bilgi mali politika regetelerinde sinirli bir
sekilde kullanilir ve ¢ok nadir durumlarda Snemsenir. Diger
taraftan, bir banka deneticisi bazen bankalanin koruyucusu,
bazen de acimasiz bir disiplin koyucusu olur ki bu her iki
durug da mali politikayla uyusmayabilir.

Elbette ki makro-diizey mali kararlar belirgin bir sekilde
finansal sektdriin dururmnuna bagh olursalar, o zaman FSA,
MPC’nin tedbirlerine dogrudan katilabilir.

Bu ikinci diisiincesinden dolay: Clive Briault’a minnettarim.
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Ayrilik modelinin, gelisen iilkelerde neden iyi olmadiginin
sebeplerinden biri, gelisen Ulkelerdeki bilgi yayn. kalitesinin
¢ok zayif olmasindandir. Bu yiizden eger ayrilmanin konuyla
ilgili bilginin Merkez Bankasma akiginda bozulmaya sebep
oldugunu kabul edersek bu, gelisen iilke Merkez Bankalarin:
¢ok zor durumda birakir. Bu goriisiinden dolayr Patricia
Jackson’a miitesekkirim.

Kiigiik ve olduk¢a zayif finansal sektdrlere sahip iilkelerde
sanayi fonlu bir denetimin alternatifinin bulunmasi ¢ok giictiir
ve her seye ragmen “tutsakliga™ daha mahkumdur. Bu yiizden
Merkez Bankasi denetim kuruluna en &nemli alternatif
hiikiimet tarafindan ¢alistinlan bir tanedir. Hiikiimet fonlama
denetimiyle ilgili en biiyiik kayg: biitge baskilarinin, denetim
biitgesinde gelisi giizel kesintilere sebep olacagidir: ne yazik
ki gelismis iilkelerde de gelismekte olan iilkelerdeki kadar
ornekleri ¢ok yaygindir.

Alaycilar (ezik, sinik) Merkez Bankalarmmm sadece kendi
¢ikarlarun korumak igin ¢alistiklarm: soyleyecekler, ancak
burada belirtilen denetimi Merkez Bankaciliindan ayirma
tarugmalant da ¢o@altrmgtir, ©mek, yonetici mesaisinin
yOniiniin degismesi (Brezilya Bankasr’'nin Baskan: Dr. Fraga
ve Izlanda Bankasmmin Bagkam: Bay Gunnarson) ve denetici
olmanm yasal zorunlulugu (Sili Merkez Bankas: Bagkan: Bay
Massao). Singapur Maliye Yetkilisi Bay Yong Guan Koh
denetimin daha genis Mali kurumlarla entegrasyonunun
kariyer planlamay: kolaylagtirdigi belirtirken (ortaya ¢ikan
problemlere de daha ¢abuk yamit verilir) Ingiltere Bankast
Bagkani Bay George denetimde ihtiyag duyulan c¢oziimsel
becerilerin ¢ogunun (8m. muhasebecilik, miisteri iligkileri)
Merkez Bankasmmn diger alanlarinda daha az liizumlu
olmalarindan dolayr bunun kuskulu oldugu cevabim: verdi.

Bir alayct da IMF'den gelen denetim kurumlarinm Merkez
Bankasmndan bagimsiz olarak benimsenmeleri tesviginin
sebebinin bunlarm IMF y&netimine kars: merkez bankalarinin
kanatlan altinda olmaktan daha uysal ve sicak bakiyor
olmalandir demistir.



