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REGULASYONLAR FINANSAL KRiZLERE CARE
OLABILIR Mi?

Ozlem OZTURK CETENAK"
Ozet

Regiilasyonlar belirli sosyal amaglara hizmet etmeyi hedefleyen yasal diizenlemelerdir. Bu diizenlemeler biiyiime
stirecinin temel dinamiklerini ve kaynak dagilimini iyilestirerek veya bozarak dnemli makro ekonomik sonuglar iiretme
potansiyeline sahiptir. 2007 yilma kadar finansal kriziere, kriz deneyimleyen iilkelerin ulusal piyasa ve politikalarin
diizenleyerek ¢oziim aranmugstir. Ancak 2008 kiiresel krizi sonrasi diinyadaki tiim finansal piyasalarin ortak kurallara
baglanmasi konusunda goriis birligi olusmustur. Calismada finansal regiilasyonlar ile biiyiime orani arasinda bir iliski olup
olmadigr sorusunu yanmitlamak amacwyla 46 iilkenin 2000-2009 donemine ait verileri regresyon analiz yontemi ile test
edilmigstir. Sonugta yiiksek gelir grubundaki iilkelerde 2008 sonrasinda uygulanan regiilasyonlarin biiytime iizerinde pozitif
etkisi oldugu bulumugtur.
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CAN REGULATIONS BE REMEDY FOR THE FINANCIAL
CRISIS

Abstract

Regulations are legal arrangements which aim to help some social purposes. But sometimes these
arrangements may work for some spesific groups’ benefits instead of social purposes. Nevertheless regulations
have great potential to create significant macro economic results by improving dynamics of groth process
fundamentals and source allocation. Until 2007, countries which affacted by crisis had tried to find solution by
making regulations on financial markets and monetary policy. But 2008 global crisis showed that financial
markets and system should regulate all around the world. This study is an empirical examination of the impact
of financial regulation on outputs growth rate. For this purpose, fisrtly elaborated on some concepts such as
public intervention, regulation and crisis. At the empirical part of the study, 46 countries was analyzed for the
period 2000 to 2009 by using regression techniques. Our results show that after 2008 crisis, aplied financial
regulations has positive effect on income at the high income countries.
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Iktisadi gelismede devletin ve piyasanin ekonomideki goreli rollerinin ne olmasi gerektigi tartismalar
ozellikle Biiyiik Buhran’dan sonra yogunlagsmistir. Bir tiirli sona ermeyen bunalim Neoklasik yaklasima olan
giiveni azaltmistir. Bu gliven bunalimindan yararlanarak Neoklasik yaklasimimin reddiyle ortaya c¢ikan
Keynesyen yaklagim, gelismis iilkelerdeki iktisadi olaylari makro diizeyde analiz etme diisiincesinden hareketle
uygulamada refah devletine kapi aralamig ve Neoklasik teorinin yerini almistir. Az gelismis {ilkelerdeki
ekonomik analizlerde ise, kalkinma iktisad1 Neoklasik yaklasimin yerine ikame edilmistir.

Keynesyen yaklasim, 1950’lerde ve 1960’larda kalkinma iktisadi alanindaki c¢aligmalara egemen
olmustur. Rostow, Gerschenkron, Leibenstein ve nihayet Hirschman gibi teorisyenlerce gelistirilen ve Yapisalct
yaklagim olarak da ifade edilen bu teori, kalkinmakta olan iilkelerde piyasa mekanizmasinin basarisizligini ve
bunun yerini tutacak hiikiimet miidahalesine olan ihtiyaci vurgulamistir. Ancak, yaklagik 20-25 yil Yapisalct
yaklagimin golgesinde kalan Neoklasik yaklasim, kalkinmakta olan iilkelerde ortaya cikan siyasi hatalar sonucu
1970’lerin ikinci yarisindan itibaren adeta yeniden dirilmistir. Bu donemde ortaya cikan petrol krizi bu
dengesizlikleri daha da artirarak, durgunluk ve enflasyonun bir arada yasandigi stagflasyonu beraberinde
getirmistir. Keynezyen politikalarin bu krizin agilmasinda caresiz kalmasi ise, bu politikalara dayandirilan refah
devleti sdylemini ve uygulamalarini prestij kaybina ugratmis ve neoklasik iktisat temelli yeni goriisler popiilarite
kazanmaya baglamistir. 1980’lerde hiz kazanan serbest piyasa séylemleri yeniden tiim diinyay: etkisine almis ve
hizli bir deregiilasyon siireci yagsanmaya baglanmistir. Ancak 2007°de ABD finansal sisteminde ortaya ¢ikan ve
hizla dnce Avrupa’ya oradan da diger iilkelere yayilan kriz devletin 6zellikle finansal piyasalara miidahale
etmesini zorunlu kilmustir.

I.FINANSAL REGULASYONLAR: TANIM VE KAPSAM

1980°1i yillarin baglarindan itibaren uygulamaya konulan finansal reform siireci, kesintilere ugramasina
ragmen bircok iilkede devam etmektedir. Bu siire¢ iki déneme ayrilarak incelenebilir. ilk donem 1980’lerden
baglayan ve 1990‘l1 yillara kadar devam eden ve birgok iilkenin mali piyasalarla ilgili finansal baski doneminden
kalma yasalar1 kaldirdigi ya da yeniden diizenledigi donemdir. Ancak bu donemde Arjantin, Filipinler,
Finlandiya, Gana, Israil, isve¢, Norveg, Sili, Tayland, Tiirkiye, Uruguay ve Veneziiella ciddi mali ve parasal
krizler yagamislardir. 1990’11 yillardan baglayan ikinci donemde ise ekonomide daha ¢ok yapisal diizenlemelere
yonelik ¢aligmalar yapilmistir.

Bu diizenlemelerin temel amaglari, makroekonomik istikrari saglamak, kredi piyasasinda ters seg¢im ve
etik problemleri gibi asimetrik bilgi’den kaynaklanan aksakliklar1 gidermek i¢in finansal kurumlara yonelik etkin
bir denetleme ve gozetleme mekanizmasi kurmak, bankacilik sektoriinde rekabeti saglamak, ulusal kredi piyasasi
ile uluslararas1 kredi piyasalar1 arasindaki kopukluklari gidermek ve menkul kiymet borsalarinin diinya
borsalariyla entegrasyonu saglamak olmustur (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: s.4).

ABD’nin Sayistayr olan GAO (Government Accountability Office) ise finansal regiilasyonun temel
hedeflerini soyle belirlemistir (2009: s. 4):

e Tiiketicinin yeterli diizeyde korunacag: garanti altina alinmalidir.
e Piyasalarin diriistliigl temin edilmelidir.
¢ Finansal kurumlarin saglamlig: ve giivenirligi gézlemlenmelidir.

e Tim finansal sistemin istikrarin1 saglamak amaciyla regilatorler, sistemik riskleri azaltici
faaliyetlerde bulunmalidir.

Bu hedeflere ulagsmak amaciyla gelismekte olan iilkelerde, devlet alti sekilde finansal piyasalara
baskilama uygulamaktadir. Bunlar: Kredi taymlamasi (Selektif), faiz oranlarina baski, finansal sektore girecek
yeni kurumlar diizenleme, banka islemlerine miidahale, finansal kurumlarim sahipligine miidahale, piyasada
bor¢lanma sartlarina miidahalelerdir (Williamson, 1998: s. 1).
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I.1. Finansal Regiilasyonun Degisen Cercevesi

Liberal politikalar ve teknolojik gelismenin finansal piyasalar i¢in ortaya ¢ikardigi en 6nemli sonug,
piyasalarin uluslararasilagma siirecine girmis olmasidir. Bu siirecin dogal bir sonucu olarak daha once cesitli
nedenlerden dolay1 ortaya c¢ikan sinirlamalarla yari izole bir yapida olan ulusal finans piyasalar, yabanci
yatirrmcilarin fon akimlarina agik hale gelmistir. Gelismekte olan iilkelere 1990’lara kadar %60 oraninda
gergeklesen resmi kaynaklardan yapilan sermaye aktarimlarinin, 1990-1994 yillar1 arasinda %11’e diigmesi ve
0zel sermaye akimlarindaki dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin banka kredilerine kiyasla artan orani,
1990’11 yillardaki liberalizasyon politikalarinin finansal piyasalar iizerine etkilerini gostermektedir.

Finansal hizmet kuruluslarinin yapilarinda meydana gelen degismeler de gesitli sorunlara yol agmustir. Bu
sorunlardan ilki, finansal hizmet kuruluslari arasindaki rekabetin artmasi ve uluslararasi boyuta taginmisg
olmasinin, bu kuruluslar1 karli ancak riski yiiksek alanlarda islem yapmaya tesvik etmesidir. Finansal hizmet
kurulusu i¢in sadece kurallarina bagl oldugu iilkenin diizenlemelerin etkin olmasi, riskin azalmasi i¢in yeterli
olmamaktadir. Finansal kuruluslar i¢in risk yaratan bir diger unsur da finansal hizmet kuruluslarinin tiim finansal
hizmetleri saglayacak sekilde entegre bir yaprya biirinmesidir. Mevcut diizenlemelerin finansal kuruluslarin
faaliyetlerinin tamamini1 kapsamamasi nedeniyle gerekli risk degerlendirmeleri yapilamamistir.

Finansal alanda 6énemli bir nokta da, bankalarin mali yapilar1 icerisindeki sermaye piyasasi varliklarinin
ve Ozellikle de tiirev araglarn paymin artmasidir. Kriz donemlerinde, diizenleme, denetim ve gozetim
sistemindeki zayifliklar nedeniyle finansal kuruluslarin gli¢ durumda olmalarinin, krize iligkin ekonomi
politikalarimin uygulama giiciinii de azalttig1 ve olumsuz yonde etkiledigi gozlenmektedir. Bu durumda ise asil
amact rekabetci finansal piyasalar yaratmak olan diizenlemeler, korumaci piyasalarin olusumuna neden
olmaktadir (IMF, 2001).

1.11. Optimal Regiilasyon Se¢cimi

Krizin olmadig1 dénemlerde bir yiik gibi goriilen regiilasyonun gerekliligi kriz donemlerinde daha ¢ok
anlagilmaktadir. Politika yapicilar dncelikle ileride olusabilecek olasi krizlere karsi tedbir olarak regiilasyonun
bir gereklilik oldugunu kabul etmelidir. Daha sonra ise regiilasyonun maliyetleri ile yeterli regiilasyonun
olmadig1 durumlarda ortaya ¢ikan krizlerin maliyetini géz dniinde bulundurarak bir tercihte bulunmali ve ortaya
¢ikmadan 6nce optimal regiilasyon se¢imini yaparak uygulamaya koymalidir (Aizenman, 2009:15-19).

Regiilasyonlarin mantigi ve igerigi agisindan ekonominin diger alanlarina gore finansal piyasalarin
diizenlenmesi konusu gesitli yaklasim farkliliklarina sahiptir. Bu farkliligin en onemli nedeni, finansal
piyasalarin diger piyasalara nazaran ekonominin geneli {izerindeki etkisinin daha yiiksek olmasi ve hiikiimetlerin
uyguladigi para politikalart ile yakin iligkisinin bulunmasidir. Bu nedenle finansal piyasalarla ilgili
diizenlemelerde, piyasalarin etkinliginin saglanmasinin yaninda, makro agidan igsizlik, enflasyon, 6demeler
dengesi gibi konularda istikrarin saglanmasi ve para politikalarinin etkinliginin artirilmasi da yapisal kriterler
olarak gbz 6niine alinmaktadir (Gowland, 1990: s. 39-41).

Finansal piyasalarin ne sekilde regiile edilecegi konusunda tam olarak bir netlik saglanabilmis degildir.
Ancak yapilacak regiilasyonun temelde kurala dayali ve esnek olmasi gerektigi sOylenebilir. Finansal
regiilasyonlar planlanirken dikkat edilmesi gereken noktalar sdyle 6zetlenebilir (Brunnermeier vd., 2009: s. 59-
92):

e  Uygulanacak regiilasyon, finansal piyasalarda ortaya ¢ikmis bir piyasa basarisizligi gibi hakli bir
nedene dayandirilabilmelidir.

e  Etkin bir regiilasyon, finansal kurumlara, sosyal maliyetin 6zel maliyeti agmasi nedeniyle ortaya
c¢ikabilecek dissalliklart igsellestirebilmeleri i¢in tegvikler saglamalidir

e  Krize verilen tepkinin bir sonucu olarak pek ¢ok iilkede bankacilik sisteminde yogunlagsma artmustir.
Rekabeti tesvik etmek amaciyla gerekli goriildiigii takdirde daha fazla miidahale yapilabilir.

e  Her iilkedeki tiim regiilatdrler ve denetimciler sistemik kurumlarin ve piyasalarin listelerinde hem
fikir olmal1 ve diger iilkelerdeki denetimcilerle listelerini degistirmeye hazir olmalidirlar.

e  Daha uzun vadeli fonlama saglamaya yonelik tesvikler saglamaya yonelik bir fonlama yaklagim
benimsenmelidir.
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e  Dalgalanmalarin zamanlar arasi oldugu kadar iilkeler arasinda da farklilasmasindan dolay: regiilator
giiclerdeki vurgu evsahibi lilkeye yonelmelidir.

e  Kriz yonetiminin maliyetli olmas1 nedeniyle Merkez Bankasi ile Finansmandan sorumlu bakanlik
birlikte ¢aligmalidir.

e  Kriz yonetimi ulusal seviyede krizi engelleme ¢aligmalari ise uluslararasi seviyede yapilabilir.

Finansal piyasalarin regiilasyonu tasarlanirken bazi temel ilkelere dayandirilmasi gerekmektedir. Bu
ilkeler sunlardir (Pistor, 2009: s. 1):

e  Cesitlilik: Yeni problemlere yeni ¢oziimler iiretebilecek alternatif regiilasyonlarin var olmasi
demektir. Politika tiretenler bu alternatif regiilasyonlarin gegisinde ve bunla arasindaki degis tokus iliskisin
aciklanmasinda etkin bir rol iistlenmelidir.

e  Sistemik risk yonetimi: Regiilasyonun piyasa katilimcilariin tesviklerinden ¢ok sistemik risk
yonetimine odaklanmas1 gerektigini ifade eder. Gelecekteki krizleri dnlemek i¢in tasarlanan regiilasyon, kendi
c¢ikarini diisiinen piyasa aktorlerinin tesvikleriyle catigacaktir.

e  Isteklilik ilkesi: Finansal piyasa aktorlerinin yapilan regiilasyonlara katilima istekli olmasi
gerekliligini vurgular. Finansal frizler ekonomi sahnesinde goriilmeye basladig1 giinden bu yana akabinde stirekli
olarak yeni reformlara ihtiyag duyulmustur. Kanunlari ve regiilasyonlar1 degistirmek yerine piyasadaki
degisikliklere yonelik regiilasyon tepkileri siirekli izlenmeli ve uyumu vurgulayan, siire¢ odakli bir strateji
belirlenmelidir.

Finansal piyasalara iligkin diizenlemelerde, ekonominin genelini etkileme giicii 6nemli bir etken
oldugundan, finansal piyasalarin giivenli ve saglikli islemesinin saglanmasi geleneksel bakis agisini
olusturmustur (Swann, 1989: s. 9).

Il. YEREL VE ULUSLARARASI FINANSAL REGULASYON UYGULAMALARI

Finansal krizlerle ilgili literatiirde krizlere gotiiren siiregte belirleyici ve ortak sayilabilecek faktorler
olarak, kamuoyuna bilgi sunumu ve seffafligin yetersizligi, yanlis yonlendirilmis yatirim tesvikleri ve kredi
garantileri, cok biiylik boyutlara ulasan dig agiklar, ¢ok uzun siire korunan sabit doviz kurlari, zayif finansal
diizenlemeler ve yurtdigindan asir1 borglanma olgularina vurgu yapilmaktadir. Bu gercevede gelistirilen ¢oziim
oOnerilerinin biiyiik bir kismi, uygulanacak yurti¢i politikalarla bu sorunlarin kalict bigimde giderilmesine yonelik
olmaktadir. Ulusal o6lgekte alinmasi gereken oOnlemler Diinya Bankasi (WB, 2001) tarafindan soyle
belirlenmistir:

e  Uluslararasi standartlarin uygulanarak ulusal finansal sistemler giiglendirilmeli,
e  Ulusal piyasalarin seffafligi artirilmals,

e  Gigli bir borg yonetim politikasi belirlenmeli,

e  Sosyal giivenlik aglarinin gii¢lendirilmeli

e  Uygun ve siirekli bir doviz kuru rejimi belirlenmeli,

e  Tirev finansal araglardan faydalaniimali,

e  Etkin bir iflas ve kredi mekanizmasi gelistirilmeli,

e  Finansal yeniden yapilanmasinin desteklenmeli,

e  Kirizlerin sosyal sonuclar1 en aza indirilmelidir.

Bu ¢ercevede ilk olarak yapilmasi gereken Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde hiikiimetlerin biitce
aciklarint merkez bankasi araciligiyla finanse etme giiciinlin ortadan kaldirilmasidir. Buna ek olarak doviz
giriglerine kargilik yeni para yaratma olanaginin kisitlanmasi igin tam dolarizasyon veya para Kkurulu
dnerilmektedir (White, 2003:, s. 248). Ulkelerin tercih ettikleri déviz kuru rejimleri finansal istikrar agisindan
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onemli bir rol oynamaktadir. Krizlerin olusmasinda kilit faktorlerden biri de wuluslararasi likiditenin
yetersizligidir. Ulkelerin yiiksek diizeyde uluslararasi likiditeye sahip olmasi spekiilatif bir saldir1 karsisinda
ciddi sikintilar yagamasini engelleyecektir.

Yukarida Ozetlenen yerel regiilasyon c¢aligmalar1 {ilkelerin finansal yapilarimi saglamlastirsa da
kiiresellesme sonucunda entegre hale gelen diinya finansal piyasalarinda krizlerin yayilma etkisini ortadan
kaldiramamaktadir. Bu nedenle kiiresel diizeyde isbirligi ve standartlarin olusturulmasi gerekmektedir.
Uluslararasi standartlarin olusturulmasi gerekliligi 1. Diinya Savasi ve ardindan 1929 yilinda patlak veren Biiyiik
buhran sonrasinda farkedilmistir. Finansal sistem uyusmazliklarinin giderilmesi adina yapilan girisimlerden biri
Uluslararas1 6demeler bankasi (BIS)’nin kurulmasidir. Yine 1944 yilinda ABD’nin Bretton Woods kentinde
diizenelenen toplantida alinan kararlar neticesinde diinya ticaretinin serbestlesmesi ve mali yapinin kontroliiniin
saglanmasi adina iki temel kurumun IMF ve Diinya Bankasi’nin kurulmasi karara baglanmigtir. Bu gelismeleri
1999 yilinda Uluslararasi Para ve Finans Komitesi (IMFC)’ nin kurulmasi izlemistir. IMFC’nin olusturulmasi
ABD ve Avrupa arasindaki uluslararasi birimlerin gii¢lendirilmesi konusundaki ayrmtili bir diplomatik
diyalogun sonucudur. ABD daha ¢ok yiikselen piyasa ekonomisinin dahil edilmesini desteklemis bu da G-20’nin
olusturulmasryla sonuglanmistir. Avrupa ise daha ¢ok mevcut kurumlarin giiglendirilmesinden yana olmustur.

I1.1. Basel Komiteleri

1974 yilinda olusturulan ve (BIS) biinyesinde faaliyet gosteren Basel Bankacilik Denetim Komitesi ulusal
sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini birbirleriyle uyumlu hale getirmek ve bu konuda asgari bir standart
olusturmak amaciyla 1988 yilinda Basel-1 olarak adlandirilan Sermaye Yeterliligi Uzlasisint yayinlamistir.
Basel-I kriterlerinin temel amaci, kredi verilecek olan miisterinin kredi riski agisindan sermaye yiikiimliiliigiiniin
OECD iilkesi olup olmama kriterine gore belirlenmesidir (BIS, 1988: s. 1-2).

Basel Komitesi, finansal piyasalarda meydana gelen gelismeleri ve Basel-I'in sermaye yeterliligi
Olciimiine iliskin eksikliklerini dikkate alarak Haziran 1999°da Yeni Basel Sermaye Yeterliligi Uzlasisina
(Basel-11) iligkin ilk istisari metni yayinlamistir. Ardindan 2001 yili basinda ikinci istisari metin, Nisan 2003’te
ise liglincii istigari metin yayinlanmstir. Basel-1I"ye iligskin nihai metin Haziran 2004’te yayimlanmustir.

Ancak 2007°de ABD’de baslayan ve ¢ok kisa siirede tiim diinyay1 etki altina alan kriz 6zellikle bankacilik
alaninda yeni diizenlemelerin gerekliligini giindeme getirmistir. Buna ek olarak Basel I ve Basel 1I’de belirlenen
kurallarin, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru sermaye akisina neden olmustur. Bu akis kisa
vadeli banka kredileri seklinde oldugundan tehlike arzetmektedir. Basel II giineydeki firmalarin finansman
maliyetlerini artirmis ve gelismis tlkelerin rekabet avantajini pekistirmistir. Siralanan aksakliklar nedeniyle
Basel II'nin yetersizlig ortaya ¢ikmis ve yeni bir diizenleme setine ihtiyag dogmustur (Wade, 2008: s. 10). Bu
amagla 12 Eyliil 2010 tarihinde Basel-11l uzlasisi kabul edilmistir. Basel |11, Basel Il gibi sermaye gereksinimi
hesaplama yontemini tiimden degistiren bir “devrim” degil ancak Basel II'nin 6zellikle son finansal krizdeki
gozlemlenen eksikliklerini tamamlayan bir ek diizenlemeler seti niteligindedir (BDDK, 2010: s. 6).

I1.11. Uluslararasi Finansal Forumlar ve Yeni Finansal Mimari Tartismalar:

Kiiresel finans sistemininin idare ve denetimde standart kodlar olusturulmasina yonelik yeni yaklagimlar
resmi veya gayriresmi diizeyde bir¢ok kurumun da etkinlik kazanmasina neden olmustur. Bu anlamda en etkin
kurumlar G-20 ve Finansal Istikrar Forumu (FSF)’dur.

1990’11 yillarda, birka¢ yil arayla Asya’da, Rusya’da ve Giliney Amerika’da yasanan sistemik nitelikli
finansal krizlerle diinya ekonomik istikrar1 ve refahi olumsuz yonde etkilemistir. 1999 yilinda, G-7 iilkeleri, bu
gelismeleri dikkate alarak genisleme geregi hissetmis ve yapisini genisleterek diinya iiretiminin ve niifusunun
nitelikli ¢ogunlugunu kapsayan G-20 yapist olusturmustur. Yine finansal istikrar konusunda daha fazla
isbirliginin gerekliligi diisiincesinin bir sonucu olarak 1999°da Finansal Istikrar Forumu olusturulmustur.

Tiim girisimlere ragmen ne G-20 ne de Finansal Istikrar Forumu kalici ve koklii degisikliklere yol
agmamistir. O donemde IMF’nin ikinci bagskani Anne Krueger yeni bir uluslararasi finansal mimariye olan
ihtiyaci agikga telaffuz etmistir. Bunun ne gibi unsurlari icermesi gerektigi konusu ise genis tartigmalara sahne
olmustur. Buradaki tehdit algilayisi, gelismis iilkeler disinda ortaya ¢ikabilen ve alisilmis cari agik, biitce agig1
gibi sorunlardan kaynaklanmayan krizlerin hizla yayilip diinya ekonomisinin ve finans sisteminin tamamini
tehdit edebilecek bir mahiyet kazanmasindan kaynaklanmistir. Fakat kisa bir siire icerisinde bu krizlerin
kategorik bir sekilde sinirlandigi, yani diinya genelinde cok tahrip edici etkilerinin olmadig1 anlagilmistir.
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Zamanla bu arayisla ilgili yogunlagsma veya diizenlemelere olan istek de nispeten azalmistir. G-20 ve FSF
baslangigtaki kadar iddial1 ve yiiksek bir profil ¢gizmemislerdir. Boylece finansal mimari tartigmalarinin da iizeri
kiillenmistir. Ta ki son yasanan kiiresel krize kadar. Kriz ilk kez gelismis ekonomilerde ortaya ¢ikmig ve kisa bir
stire i¢inde tim diinyay1 etkilemistir. Ayrica kiiresel 6l¢ekte bir likidite ve kredi ¢okiisiiniin yasanabilecegine dair
¢ok giiclii kanitlar sunmustur (Turhan, 2009: s. 2-3).

Krizin birgok kurbani arasinda kiiresel finansal mimari de yer almaktadir. Krizde yapimin ii¢ temel
dayanak noktasinin sarsilmasi kiiresel finansal mimariye itibarin1 kaybettirmistir. Birincisi finansal hizmetleri
diizenleyici otorite, firmalarin olas1 olumsuz davranislarina karst mevduat sahipleri ve tiiketicileri korumay1
diisiinmemistir. ikincisi finansal piyasalara, yatirim sermayesi ve tiiketici kredilerini istedigi sekilde bireyler,
firmalar ve devlet arasinda dagitma yetkisi verilmistir. Buna ragmen devlet siirekli disarida tutulmaya
calistlmistir. Ancak kaldirag oranlar1 ve karmagik finansal mithendislik araglariyla yaratilan seffaf olmayan
ortam piyasalarin ¢okmesi ve hiikiimetlerin kurtarma operasyonlari ile sonug¢lanmigtir. Sistemin {igiincii dayanak
noktasi parasal istikrar1 saglama gdrevinin merkez bankasina devredilmesidir. Merkez bankalar ise perakende
fiyat endeksi iizerine odaklanarak, faiz oranlarini diigiik tutmay1 tercih etmislerdir. Diisiik faiz oranlari is kredi
geniglemesini tesvik ederek krizin olusmasina yol agmistir (Wade, 2008: s. 10).

Acil kriz yonetimi agisindan yapilmasi gerekenler 2008 yili ekim ayinda IMF yillik toplantisinda
aciklanmigtir. Buna gore krizden etkilenen tilkelere acil finansman mekanizmasinin (EFM) devreye koyularak
normal kredi siirecinin hizlandirilmasi planlanmustir. ikincisi ise digsal sok araglarinin (ESF) kullamlmasidir. Bu
araglar digsal soklardan etkilenen diisiik gelirli iilkelere politika destegi ve finansal asistanlik hizmetlerinden
olugsmaktadir (Weiss, 2008:, s. 3-4).

Londra’da 2 Nisan 2009 tarihinde yapilan G-20 Zirvesinde ise krizin nedeninin finansal diizenleme ve
denetimdeki basarisizlik oldugu, bu anlamda saglam bir kiiresel sistem kurulmasi i¢in tlkeler arasi igbirliginin
gerekliligi, seffaflik ve piyasa disiplini gibi konularin desteklenmesi gerektigi belirtilmistir. Toplantida iizerinde
mutabakat saglanan konular 6yledir (London Summit, 2009):

e Yeni bir finansal istikrar kurulunun kurulmasi gerekmektedir.

e Kurulan kurul IMF ile igbirligi i¢erisinde ¢alismalidir.

¢ Diizenleme sistemi yeniden belirlenmelidir.

¢ Diizenleme ve denetim tiim finansal kurumlari igerecek sekilde genisletilmelidir.
e Yoneticilerin maas ve primleri igin yeni kurallar getirilmelidir.

e Sermaye oranlari artirilmali ve sermaye yapilar giiglendirilmelidir.

e Vergi cenneti olarak anilan tilkelere karsi tedbirler alinmalidir.

e Kiiresel anlamda genel muhasebe standartlar1 getirilmelidir.

Yeni finansal mimari tartismalarimin odak noktalarindan biri uluslararas: finansal sistemin istikrar1 igin
bankacilik sisteminin siki gdzetiminin gerekliligidir. Boyle bir kontroliin Uluslararast bir kurum tarafindan
yapilmast miimkiindiir. Yine bir diger Oneri Uluslararast sermaye hareketleri iizerine islem vadesi ile orantilt
yeni bir vergi koyularak spekiilasyonlarin maliyetinin yiikseltilmesi ile ilgilidir (Kargt ve Karayilmazlar, 2009:
31-35).

Bu baglamda yeni finansal mimari tartismalarinin kiiresel diizeyde ticari ve mali igbirliginin saglanmasina
ek olarak iilkelerin esgiidiimlii politikalar izleyebilmesi igin gerekli reformlar {izerinde yogunlastigini sdylemek
miimkiindiir.
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I1l. VERI SETi

Analizde kullanilan veriler 46 iilkenin 2000-2009 dénemine ait verileridir. Ulke segiminde iilkelerin
finansal piyasalarinin yapist birincil etken olmustur. Buna ek olarak analizde kullanilmasi diistiniilen ancak
verilerine ulasilamayan filkeler analiz diginda birakilmistir. Bu baglamda analizde OECD iiyesi iilkeler arasindan
yiiksek gelir grubuna dahil olan 32 iilke ile iist orta gelir grubuna dahil olan 14 ilkenin verileri kullanilmistir.
Asagida bu verilerle ilgili agiklamalara yer verilecektir.

Klasik iktisat teorisinde kriz sdzcligii yerine “is ¢evrimleri” ya da “konjonktiir dalgalari” gibi ifadeler
kullanilmis ve bu dalgalanmalar genellikle ani dissal soklar ya da bazi yanlis karar siireglerine dayandirilmstir
(Onder, 2009: s.14). Krizin karsiligi olan konjonktiiriin resesyon ya da durgunluk evreleridir. Uygulamada iki
¢eyrek donemden uzun siiren resesyonlar kriz olarak kabul edilmektedir. Ampirik ¢alismalarda genellikle
ekonomilerin makroekonomik performans gostergesi olarak ciktidaki biiyiime oranini ifade ettigi kabul edilen
GSYIH’nimn biiyiime oranmi almmustir. GSYIH nin azalmasi ise bir ekonomik krizin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bu diisiigiin siddeti ise krizin siddeti ile ilgili fikir vermektedir.

Neoklasik iktisat teorisine gore sermaye birikimi biiylimenin anahtar1 olarak gériilmiistiir. Yeni biiylime
modellerinde ise fiziki sermaye, beseri sermaye ve bilgi sermayesinin dlgege gore artan getiriye sahip oldugu ve
yiiksek diizeyde sermayeye sahip olan iilkelerin daha hizli biiylidiigii kabul edilmektedir. Bu ¢aligmada, gelirin
gdstergesi olarak kisi basina diisen GSYIH min biiyiime oram alinmustir. Ciktiy1 etkileyen temel unsurlardan
sermayeyi temsilen gayri safi sabit sermaye olusumu (GFCF) ve isgiiciinii temsilen ortaggretimden mezun olan
isgiicli oran1 (LFSE) degiskeni kullanilmistir. Bu degiskenlere ait degerler, Diinya Bankasi (WB) veri tabaninda
yer alan World Development Indicators (WDI) kategorisindeki verilerden alinmustir. Bir diger kontrol degiskeni
RL, hukukun {istiinliigiinii temsil etmektedir. Anilan veriler Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi (2010) tarafindan
derlenen endeks verileridir. Endeks -2,5 ile +2,5 arasinda degerler almakta ve bu degerler sirasiyla zayif ve
yiiksek oranda hukukun stiinliigiinii ifade etmektedir. Hukukun {stiinliigii kavrami ise anlagmalara uyma,
miilkiyet haklarinin varligi, yolsuzluktan kaginma, sug orant gibi birgok unsuru kapsamaktadir.

Finansal regiilasyon gostergesi olarak Economic Freedom of The World tarafindan yayinlanan regiilasyon
endekslerinin bir alt kategorisi olan Sermaye Piyasasi Regiilasyon (Credit Market Regulation) verileri
kullanilmistir. Bu veriler 2000-2009 doneminde Diinya Bankasi ve IMF tarafindan yayimnlanan anketlerden
derlenerek olusturulmus endekslerin ortalamasidir. Endeks 1 ile 10 arasinda degerler almakta ve endeks degeri
yiikseldikge piyasanin deregiilasyon derecesi yiikselmektedir. Sermaye piyasasi regiilasyonlarini temsil eden bu
endeksin alt bilesenleri ise asagidaki gibidir:

e Banka sahipligi endeksi: Bu endeks toplam mevduatlar igerisinde Ozel bankalarin payini
gostermektedir.

e Yabanci banka rekabet endeksi: Bu endeks bankacilik sektdrii igerisinde yabanci bankalarin toplam
varliklardan aldig1 pay1 gostermektedir.

o Ozel sektor kredileri endeksi: Ozel sektdriin toplam yurtici kredilerden aldig1 pay1 gostermektedir.

o Faiz oram kontrolii ve negatif reel faiz oram endeksi: Faiz oranlari piyasa tarafindan belirlenen,
istikrarli bir para politikas1 uygulamasina ve pozitif mevduat ve borglanma oranlarina sahip olan iilkeler yiiksek
endeks degeri almaktadir.

IV. AMPIRiK YONTEM VE BULGULAR

Reel GSYIH’nin biiyiime oram iilkelerin makro ekonomik performansinin gdstergesi olarak yaygin
olarak kullanilmaktadir. Neoklasik teoriye gore ¢iktidaki biiyiime;

Q=A (K" L") @)

seklinde ifade edilmektedir. Esitlige gore biiylimenin temel belirleyicileri emek ve sermayedir. A ise
verimliligi artiran tiim faktorleri icermektedir. Literatlirde bu iki temel unsur disinda biiyiime iizerinde etkili
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oldugu diisiiniilen ¢ok ¢esitli faktorler olduguna dair sayisiz ¢aligma vardir.

Bu ¢alismada konuya uygun olarak sermaye piyasasi regiilasyonlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmis
ve bu anlamda kontrol degisken olarak hukukun {istiinliigii endeksine yer verilerek asagidaki model tahmin
edilmigtir.

GDP=pB0+p1GFCF+B2LFSE+B3CMR+p4 RL )

Esitlik 2.’de verilen modelin tahmin edilmesinde finansal regiilasyon ile makroekonomik performans
arasindaki iligkinin belirlenmesi amaciyla ¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Coklu dogrusal regresyon
analizi, bir bagimli degisken ile iki veya daha fazla bagimsiz degisken arasindaki iliksiyi incelemek ig¢in
kullanilan bir yontemdir. Coklu dogrusal regresyon modelinin genel gosterimi agsagida verilmistir.

Vi = f (X1 Xai s X 3i 5eevvenn, Xpi ) + Uj
Vi =0 + B Xgi + B2 Xpi + B3 Xgi +..vene.n + BN Xqi + Uy (3)
3. esitligindeki y; bagimli ya da agiklanan degiskeni ifade ederken, x/,........, xn ise bagimsiz ya da

aciklayici degiskenleri gostermektedir. U, 6rneklemin olasilikli hata terimini; i ise i’inci gozlemi belirtmektedir.
Esitlikteki B0, sabit terim, B1, B2, B3,... pn katsayilari ise kismi regresyon katsayilari olarak adlandirilmaktadir.
Kismi regresyon katsayisi, su anlama gelmektedir: B1; X2, x3,........, xn sabit tutulurken, x/’deki bir birimlik
degismeye karsilik y’nin beklenen degeri olan E(Y/X2, X3,...XN)’deki degismeyi 6l¢cer (Gujarati, 2001: 191-95).

Finansal regiilasyon degiskeninin endeks verilerden olusmasi bir¢ok ekonometrik analiz ydnteminin
kullanilamamasina neden olmustur. Bu kisit nedeniyle yatay kesit analizi yapilmas: uygun bulunmustur. Yatay
kesit analizlerinde karsilagilan en énemli problem degisen varyans sorunudur. Bu nedenle tahmin edilen her
denklem igin degisen varyans sorunu olup olmadigi Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testi uygulanarak
arastiritlmis ve modellerde degisen varyans problemi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Verilerin analizinde Stata
(11.1) Istatistik/Veri analizi programi kullanilmustir.

Calismada veriler ii¢ farkli donem igin analiz edilmistir. ilk olarak verilerin 2000-2009 yillar1 arasinda
aldiklar1 degerlerin ortalamasi alinmis ve anilan donem ig¢in bir genel degerlendirme yapilmistir. Daha sonra
2006 ve 2008 yillar1 i¢in iki ayr1 analiz daha yapilmistir. 2008 kiiresel krizi 2007 yilinda ABD’de baglamis ancak
takip eden yillarda her iilkede farkl: tarihlerde etkisini gostermistir. Bu nedenle analizde 2006 yili tiim {ilkeler
i¢in kriz olmayan dénemi 2008 yili ise tiim iilkeler igin krizin etkilerini gosterdigi donemi temsil etmektedir.
Donemsel olarak yapilan bu ayrima ek olarak OECD tarafindan yapilan gelir simiflandirmasi esas alinarak her
donem i¢in genel, yiiksek gelir grubu ve iist orta gelir grubu tilkelerin ayristirildig: 3 farkli analiz yapilmustir.

Kisi basina diisen gelir ile finansal regiilasyonlar arasinda iligki olup olmadiginin arastirilmasi amaciyla
esitlik 4, 5 ve 6 iilkeler aras1 gelir farkliliklar1 gozetilerek ayri ayr1 tahmin edilmistir.

GDPg =0 + B1 GFCFq + 2 LFSE, + B3 CMR,; + B4 RL,y 4)
GDPyyos =B 0+ B 1L GFCFp06 + B 2 LFSEz006 + B 3 CMRyg06 + B4 RLaggs 5)
GDPygs =B 0+ B 1 GFCF008 + P 2 LFSEz008 + B 3 CMRg08 + B 4RLog08 (6)

Tablo 1. Tiim Ulkeler icin Degerlendirilen Dénem Ortalamalarina Gore Gelir Biiyiime Oram ve Finansal

Regiilasyon lliskisi
Katsay1 Standart Hata t P>t
GDP
GFCF 0,243434 0,046581 5,23 0,000
LFSE 0,043359 0,008287 5,23 0,000
CMR -0,340993 0,191947 -1,78 0,084
RL -0,218528 0,248120 -0,88 0,384
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_cons 2,373086 1,412206 1,68 0,101

R?=0,79

Diizeltilmis R%= 0,77

Prob > F = 0,000

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Test chi2(1) =141 Prob>chi2 = 0,23

Tablo 1.de verilen degerlere gore yatirim ve beseri sermaye ile kisi basina diisen GSYIH biiyiime orani
arasinda pozitif ve anlaml iliski bulunmustur. Finansal regiilasyonlar ile kisi basina diisen GSYIH biiyiime oran
arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmustur. Regiilasyon endeksinin kii¢iilmesinin piyasalarin daha regiile
duruma gecmesi anlamina geldigi 6nceki boliimdeki tanimlamalarda belirtilmistir. Bu tanimdan yola ¢ikarak
analiz sonucunda elde edilen sermaye piyasasi regiilasyon katsayisinin negatif olmasi, finansal piyasalar regiile
edildik¢e gelirdeki biiyiime oraninin arttig1 anlamina gelmektedir. Bu iliski %10 diizeyinde anlamlidir. Hukukun
iistiinliigii ile bliylime oran1 arasinda incelenen donemde anlamli bir iligki bulunamamustir.

Tablo 2. Yiiksek Gelir Grubundaki Ulkeler i¢cin Degerlendirilen Dénem Ortalamalarina Gore Gelir
Biiyiime Oram ve Finansal Regiilasyon iliskisi

Katsay1 Standart Hata t P>t
GDP

GFCF 0,241025 0,071911 3,35 0,002
LFSE 0,031071 0,010043 3,09 0,005
CMR 0,042989 0,315633 0,14 0,893
RL -0,859080 0,426119 -2,02 0,050
_cons 0,562868 2,166740 0,26 0,797
R?=0,77
Diizeltilmis R?= 0,73
Prob > F = 0,000

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test chi2(1) =0,85 Prob > chi2 =0,35

Sadece yiiksek gelir grubundaki OECD iiyesi iilkelerin donem ortalamalarinin analiz sonuglarina gore bu
gruptaki iilkelerde hukukun iistiinliigii ile kisi basina diisen GSYIH biiyiime oram arasinda negatif yonlii ve
anlaml bir iligski ¢ikmaktadir. Bu sonug yiiksek gelir grubu iilkelerde yolsuzlugun azalmasi, miilkiyet haklarinin
temini, antlasmalara sadik kalmmas1 vb. konularda ilerleme kaydedilmesinin kisi basmna diisen GSYTH biiyiime
oranmi diislirdigi anlamina gelmektedir. Modelde sermaye ve isgiiciinii temsil eden degiskenler ile gelir
arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulunmustur. Ancak dénem ortalamalart itibariyle yiiksek gelir grubuna
dahil iilkelerde finansal regiilasyonlar ile gelir arasinda bir iliskiye rastlanamamustir.
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Tablo 3. Ust Orta Gelir Grubundaki Ulkeler i¢in Degerlendirilen Dénem Ortalamalarina Gore Gelir
Biiyiime Oram ve Finansal Regiilasyon iliskisi

Katsay1 Standart Hata t P>t
GDP

GFCF 0,247503 0,063060 3,92 0,008
LFSE 0,051424 0,017434 2,95 0,026
CMR -0,691028 0,218707 -3,16 0,020
RL -0,545369 0,368053 -1,48 0,189
_cons 4,463522 1,750103 2,55 0,043
R*=0,1
Diizeltilmis R%= 0,85
Prob > F = 0,002

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test chi2(1) = 0,01 | Prob >chi2 =0,94

Burada karsilasilan durum ise onceki iki analizden de farklidir. Ust orta gelir grubundaki iilkelerde
finansal regiilasyon gostergesi ile kisi basina diisen GSYIH biiyiime orani1 arasinda negatif yonlii ve anlamli bir
iliski ¢cikmaktadir. Onceki boliimlerde finansal regiilasyon gdstergesinin yiiksek degerler almasinin piyasanin
giderek deregiile olmasi anlamina geldigi aciklanmisti. Buradan yola ¢ikarak {ist orta gelir grubundaki tilkelerde
finansal piyasalarda regiilasyon arttikca kisi basma diisen GSYIH’nin biiyiime oraminin da arttig1 sonucuna
ulasilmaktadir. Analizde kullanilan diger degiskenlerden sermaye ve isgiiciinii temsil eden degiskenler ile gelir
arasinda pozitif ve anlamli iligki bulunmustur.

Tablo 4. Tiim Ulkeler i¢cin Kriz Oncesi Dénemde Gelir Biiyiime Oram ve Finansal Regiilasyon fliskisi

Katsay1 Standart Hata t P>t
GDP
GFCF 0,161856 0,034079 4,75 0,000
LFSE 0,079758 0,013960 571 0,000
CMR 0,349730 0,306236 1,14 0,262
RL -1,381 0,310585 -4,45 0,000
_cons -2,730 2,553302 -1,07 0,293

R?=0,77

Diizeltilmis R* = 0,74

Prob > F = 0,000

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test chi2(1) = 1,33 | Prob > chi2 =0,24
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Kriz 6ncesi dénemde tiim iilkeler icin kisi basina diisen GSYIH biiyiime orami ile finansal piyasalarin
regiilasyonu arasinda anlamli bir iliski olmamasma ragmen diger degiskenler ile arasindaki iliskinin giicli
oldugu goriilmiistiir. Genel icin gézlenen bu durum yiiksek gelir grubuna dahil iilkeler i¢in de gegerlidir. Yiiksek
gelir grubundaki tilkelerin 2006 y1li verilerinin analiz sonuglarini gosteren Tablo 4. ile st orta gelir grubundaki
iilkelerin analiz sonuglarini gésteren Tablo 5.’daki katsayilarin ve anlamlilik derecelerinin oldukca yakin oldugu
goriilmektedir.

Tablo 5. Yiiksek Gelir Grubundaki Ulkeler icin Kriz Oncesi Dénemde Gelir Biiyiime Oram ve Finansal

Regiilasyon Tliskisi
Katsay1 Hata Standart t P>t
GDP
GFCF 0,157179 0,036100 4,35 0,000
LFSE 0,081086 0,017543 4,62 0,000
CMR 0,471185 0,415800 1,13 0,268
RL -1,273556 0,474036 -2,69 0,013
_cons -4,078752 3,511887 -1,16 0,257
R*=10,76
Diizeltilmis R?= 0,71
Prob > F = 0,000
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test chi2(1) = 0,63 Prob > chi2 =0,42

Tablo 6. Ust Orta Gelir Grubundaki Ulkeler I¢in Kriz Oncesi Dénemde Gelir Biiyiime Oram ve Finansal

Regiilasyon Tliskisi
Katsayi Standart Hata t P>t

GDP
GFCF 0,305000 0,241190 1,26 0,295
LFSE 0,082494 0,048058 1,72 0,185
CMR 0,296815 0,727604 0,41 0,711
RL 0,141788 2,036646 0,07 0,949
_cons -3,581198 7,216785 -0,50 0,654

R?=0,71
Diizeltilmis R?*=0,33

253



Ozlem Oztiirk Cetenak

Prob > F = 0,339

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test chi2(1) =2,31 | Prob > chi2 =0,12

Ust orta gelir grubuna dahil iilkelerin kriz éncesi donemi igin yapilan analizde modelin anlamliligini
yitirdigi gozlemlenmistir. Secilen degiskenler anilan dénemde kisi basina diisen GSYIH biiyiime oranindaki
degismeleri agiklamakta yetersiz kalmigtir. Arjantin, Tiirkiye, Meksika, Kazakistan, Rusya, Cin gibi farkli
ekonomik ve finansal yapilara sahip iilkelerin bu grupta yer almasinin bu sonucun ortaya c¢ikmasinda etkili
oldugu diistintilmektedir.

Tablo 7.Tiim Ulkeler i¢in Kriz Sonrasi Dénemde Gelir Biiyiime Oram ve Finansal Regiilasyon iliskisi

Katsayi Standart Hata t P>t
GDP

GFCF 0,236905 0,028979 8,17 0,000
LFSE 0,065574 0,015768 4,16 0,000
CMR -1,129373 0,264186 -4,27 0,000
RL -0,539357 0,332494 -1,62 0,115
_cons 7,988947 2,149053 3,72 0,001
R?=0,85
Diizeltilmis R* = 0,83
Prob > F = 0,000

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test chi2(1) = 0,49 | Prob > chi2 =0,48
Tablo 8. Yiiksek Gelir Grubundaki Ulkeler Icin Kriz Sonrast Donemde Gelir Biiyiime Orant ve Finansal
Regiilasyon lliskisi
Katsayi Standart Hata t P>t
GDP
GFCF 0,249687 0,039385 6,34 0,000
LFSE 0,068344 0,020427 3,35 0,003
CMR -1,028352 0,329952 -3,12 0,005
RL -,4570766 0,519057 -0,88 0,388
_cons 6,881538 2,699534 2,55 0,018
R*=0,79
Diizeltilmis R?= 0,75
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Prob > F = 0,000

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test chi2(1) =0,00 | Prob>chi2=0,95

Kriz sonrasi donemde tiim {ilkeler i¢in yapilan analizde yatirim, beseri sermaye ve finansal regiilasyon ile
kisi basma diisen GSYIH biiyiime oram arasinda anlaml bir iliski oldugu gériilmektedir. Finansal regiilasyon
gostergesinin isaretinin negatif olmasi piyasalarin regiilasyon dereceleri arttikca gelirin de arttigi anlamina
gelmektedir. Ayni sonuglar Tablo 8.” de goriildiigii tizere yiliksek gelir grubuna dahil tilkeler icin de gegerlidir.

Tablo 9. Ust Orta Gelir Grubundaki Ulkeler i¢in Kriz Sonrasi Dénemde Gelir Biiyiime Oram ve Finansal

Regiilasyon Tliskisi
Katsayi Standart Hata t P>t
GDP
GFCF 0,209540 0,072733 2,88 0,063
LFSE 0,064381 0,044200 1,46 0,241
CMR -1,722426 0,751557 -2,29 0,106
RL -0,776040 1,121658 -0,69 0,539
_cons 13,171610 6,607314 1,99 0,140
R*=0,89
Diizeltilmis R* = 0,74
Prob > F = 0,084
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test chi2(1) = 0,13 | Prob >chi2 =0,71

Ust orta gelir grubuna dahil iilkelerin kriz sonras1 dénemi i¢in yapilan analiz kriz dncesi déneme benzer
sekilde anlamli sonuglar iiretmemistir. Bu sonuca ulagilmasinda kriz dncesi doneme benzer faktorlerin etkili
oldugu diistintilmektedir.
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SONUC

Ele alinan donemin ortalamalar: ile yapilan analiz sonuglarma goére sadece iist orta gelir grubundaki
iilkelerde finansal regiilasyon ile gelir arasinda anlamli bir iliski saptanmistir. Ancak hem tiim iilkeleri kapsayan
analiz hem de yiiksek gelir grubu igin yapilan analizlerde regiilasyon ve gelir arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanamamistir. Kriz 6ncesi donemde higbir grupta finansal regiilasyon ve gelir arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir. Bunun nedeni kriz dncesi dénemde iist gelir grubuna dahil birgok tilkenin finansal piyasalarinin
regiile olmamas1 aksine neredeyse tamamina yakininin serbest piyasa kosullarina birakilmis olmasidir. Ust orta
gelir grubuna dahil iilkeler ise 2000’li yillarin basinda daha regiile finansal piyasalara sahipken bu dénemde
piyasalarini deregiile etmeye yonelmislerdir.

Kriz sonrast donemde yiiksek gelir grubundaki iilkeler i¢in yapilan analizler finansal regiilasyon ile gelir
arasinda anlamli bir iligki olduguna isaret etmektedir. Bu donem i¢in hesaplanan = -1,028 katsayis1 bu iilkelerde
finansal piyasalarda regiilasyonun 1 birim artmasinin/azalmasinin gelirde 1,028 birimlik artisa/azalisa neden
olacagi anlamina gelmektedir. Ust orta gelir grubuna dahil iilkeler igin yapilan analizlerde kriz sonras1 dénemde
finansal regiilasyon ile gelirdeki biiylime arasinda bir iligki goriilmemesine ragmen 10 yillik dénem ortalamasina
bakildiginda yiiksek diizeyde anlamli bir iligkinin varligi dikkat ¢ekmektedir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda
anilan gruba dahil {ilkeler arasinda Tiirkiye, Arjantin, Meksika, Malezya gibi 1990’larin sonunda ve 2000°li
yillarin baslarinda kriz deneyimleyen ve o donemde finansal yapilart ile ilgili ¢esitli diizenlemeler yapmis olan
iilkelerin var oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerden Sili, Meksika, Peru ve Giiney Afrika disinda kalan iilkelerin
tamaminda sermaye piyasalar1 regiilasyon endeksi 2005 yilina kadar 7 ve altinda deger almig, 2005 sonrasinda
ise giderek daha cok serbest piyasa goriiniimiine biirlinmiistiir. Bu nedenle anilan doneme ait verilerin
ortalamasina bakildiginda, piyasalar analizde ele alinan kriz 6ncesi ve sonrasi donemlere gore daha fazla regiile
edilmis piyasalar olarak goriinmektedir. Kamu miidahalesini agiklayan ya da karst koyan teoriler ulusal diizeyde
devletin ekonomiye miidahale etmesi ve/veya etmemesi zemininde tartigmalarini stirdiirmiistiir. Yasanan son kriz
deneyimi giderek daha kiiresel bir goriiniim sergileyen gliniimiiz diinyasinda, 6zellikle finansal alanda
uluslararasi karar alma mekanizmalarinin gelistirilmesi, mevcut kurumlarin yetkilerinin artirilmasi ve yaptirim
giicii yiiksek yeni kurumsal yapilarin olusturulmasi bir zorunluluk olarak goériilmektedir. Bu baglamda finansal
regiilasyon, ulusal 6lgekte diizenlemeleri ifade eden bir kavramdan 6te birbirine siki bir sekilde entegre olmus
finansal yapilardan olusan kiiresel finansal sistemin tamamini kapsayacak diizenlemeleri ifade eden bir kavrama
donligmiistiir.
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