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Abstract

There is a strong correlation between the level of development in the financal
system of a country and its growth rate. Therefore, countries whose financial systems are
composed of a combination of both developed capital markets and banking sectors possess
a great advantage in terms of the economic growth of a country. Financial products are
considered public goods and the need for financial stability has highlighted the importance
of regulations. The economic crises have shown the need for financial markets to have
protection mechanisms in place when faced with a particular threat in the market.
Moreover, this has increased the need for regulation. According to the corporate economic
approach, where the state has a restricted intervention role in the economy, the basic
condition for economic life to increase above freedom of enterprise is that a sound legal
and economic underlying infrastructure of the markets is in place which provides the
protection of property rights and the efficient functioning of the economy.
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Ozet

Ulkelerin finansal sistemlerinin gelismisligi ile ekonomik biiyiime arasinda
onemli bir korelasyon vardir. Bu sebeple, finansal sistemlerinde gelismis bir sermaye
piyasast ve bankacilik sektdrii kombinasyonu saglamis olan tilkeler ekonomik biiylime
acisindan ciddi bir avantaja sahiptir. Finansal {iriinlerin kamusal mal niteligi tasimasi ve
finansal istikrara duyulan ihtiyag, diizenlemenin 6nemini 6n plana ¢ikarmaktadir. Yasanan
ekonomik krizler finansal sistemin c¢esitli tehditlere karsi korunmasi ve diizenlenmesi
ihtiyacint daha da artirmistir. Kurumsal iktisat yaklasiminda devletin ekonomik hayata
sinirli miidahalede bulunmasi esas olmakla birlikte, ekonomik hayatin girisim 6zgirligi
iizerinde yiikselmesinin temel sarti miilkiyet haklarmi koruyacak ve piyasalarin etkin
calismasini saglayacak hukuki ve ekonomik alt yapinin kurulmus olmasidir.

Anahtar Sozciikler :  Finansal Piyasalar, Sermaye Piyasasi, Para Piyasasi,
Kurumsal Diizenleme.
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1. Giris

1980’lerden itibaren mal ve hizmet piyasalar1 ile sermaye hareketlerini
serbestlestirici diizenlemeler igeren liberal iktisat politikalari, tiim diinyada egemen bir
yaklagim olmustur. 1990’larda s6z konusu politikalarin etkili oldugu iilkelerde
gozlemlenen ekonomik sorunlarim yayginlasmasi ve kimi tilkelerde liberal politikalardan
umulan sonuglarin elde edilememis olmasi sebebiyle serbestlesmeye yonelik politikalar
“kurumsal” bir bakis agisiyla da sorgulanmaya baslanmistir. Uygulanacak politikalar1 ve
piyasa mekanizmalarmi destekleyecek/denetleyecek ve yonetisim sorunlarini azaltmaya
calisacak kurumlarin eksikligi, basarisizligin 6nemli nedenleri arasinda goriilmils ve
uygulanacak ekonomi politikalarinin olusturulmasinda kurumlarin 6nemi artmistir (Rodrik,
2000: 1-2).

Iktisat literatiiriiniin Snemli bir pargasi olan “kurumsal iktisat” son yillarda artan
oranda ilgi gérmekte ve dnem kazanmaktadir. Kurumsal iktisat (institutional economics),
ekonomik sistemlerin nasil yapilandigi ve bu yapilanmanin kollektif davranis karsisinda
nasil degisim gosterdigi ile alakalidir. Kurumsal iktisatta bireyler sirketlerin, ailelerin ve
diger organizasyonlarin {iyesi olarak nitelendirilir. Bu kapsamda, yerlesik iktisatta
kullanilan analizlerde, metodolojik olarak bireylerin mal ve hizmet tiiketiminden elde
ettikleri fayday1 en ¢oklastiran otonom (6zerk) birimler olarak kabul edilmeleri s6z konusu
iken, kurumsal iktisadin analitik yaklagimi ve ilgisi, iki veya daha fazla iktisadi ajan
arasinda gergeklesen iglemlere odaklanmistir (Bromley, 1993: 837). Kurumsal iktisat¢ilara
gore temel ekonomik problem organizasyon ve ekonominin kontrolil, yani iktidar yapisinin
reformudur (Eichner, 1987: 1555-1556). Kurumsal iktisat, kaynaklarm ve gelirin
dagiliminda, istihdamda ve reel gelirin belirlenmesinde kimlerin ¢ikarlarmin géz 6niine
alinacagin belirler.

Ekonomik etkinlik ve finansal istikrar ulusal ve uluslararasi sistemin odak
noktasidir (Alp ve Oguz, 2011: 210). Bir tilkedeki gii¢lii kurumsal yapilar ve iyi yonetisim
ile biiyiime, gelir dagilimi, refah ve istikrar gibi degiskenler arasinda pozitif bir korelasyon
s6z konusudur. Bu nedenle, gii¢lii kurumlarin olugsmasina katki saglayacak diizenlemeler
Onem arz etmektedir.

Sagliklt bir piyasa ekonomisi; kamu sektoriinin saglam hukuki ve siyasi
gergeve, diizenleme ve denetleme sagladigi, 6zel sektdriin ise giiglii yenilik ve rekabet
ugrast icinde oldugu bir yerdir (Parrenas, Waller ve Sinsiri, 2005: 45). Finansal piyasalarin
da dahil oldugu bazi piyasalarda teknoloji ve artan finansal yenilikler standart denetim ve
diizenleme kurumlariyla bu piyasalarin takibini gii¢lestirmektedir. Finansal kuruluslarin
saglamhigim1  denetleme ciddi uzmanlk ve wuygun diizenlemelerin  varligim
gerektirmektedir. Kiiresellesmenin dogal bir sonucu olarak global finansal piyasalardaki
yiiksek etkilesim, yasanan ekonomik krizlerin etkilerinin belli bir {ilke ile sinirli kalmayip
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yayilabilmesine yol agmaktadir. Bu durum, diizenleyici otoriteler arasinda uluslararasi
isbirligi ve koordinasyona olan ihtiyac1 da artirmis ve riskleri yonetmeye yonelik 6zel
uzlagilar yayimlanmasina sebep olmustur.

Kisaca, piyasalar kendi kendilerine liretmezler, kendi kendilerini diizenlemezler,
kendilerini dengelemezler veya mesru kilmazlar (Rodrik, 2011: 2,19).

Bu ¢aligmanin konusunu, ekonomik biiylime ve kalkinma iizerindeki etkileri
yadsiamayacak olan finansal piyasalarin bu dnemleri nedeniyle diizenlenmesine ve bu
diizenlemeyi yapacak olan kurumlarin varligina duyulan ihtiya¢ olusturmaktadir.

2. Finansal Sistem ve Kurumsal iktisat Kavram

Finansal piyasalarin en temel islevi, fonlarmm, kaynak fazlasi olan tasarruf
sahiplerinden, fon ihtiyaci olan tiiketicilere aktarilmasini saglayan bir kanal olmasidir. Bu
aktarim sayesinde toplumdaki tiim bireylerin ekonomik refahi artmakta olup, bunun da
sebebi fonlarin iiretken yatirim alternatifleri olmayan kesimden bu tiir imkanlara sahip
kesime tasinmasi ve bdylece ekonomide etkinligin artirilmasidir (Mishkin, 1995: 48).
Finansal piyasalarin amaci bir ekonomideki nihai kullanicilarin tasarruflarmi, gercek
varliklara yatirim ya da tiiketim gibi tercihler arasinda etkin bir sekilde tahsis etmektir.
Modern bir ekonomide, etkili bir sermaye piyasasi yeterli sermaye birikimini ve ekonomik
biiylimeyi saglama agisindan gereklidir (Horne, 1978: 3—4). Genel anlamda mali piyasalar,
finansal kurumlarin gelismesine katkida bulunarak piyasalarin etkin sekilde ¢aligmasina
destek verirler (Santomero ve Babbel, 2001: 398).

Ulkeler arasinda yapilan karsilastirma ve degerlendirmelerde iilkelerin finansal
sistemlerinin gelismisligi ile ekonomik biiyiime arasinda 6nemli bir korelasyon oldugu
goriilmektedir. Cesitli iilkelerde finansal sistemin esasini bankacilik olustururken,
digerlerinde dogrudan finansman sistemleri hakimdir. Bankaciik ya da sermaye
piyasalarmin tek baslarina finansal sistemin gelismisligi ya da ekonomik biiyiime
izerindeki etkilerinin ele alimmasi ekonomik problemlerin ¢dziimiinde sinirlt bir fayda
saglayacak olup, esas soru optimal finansal sistemin nasil olmasi gerektigi sorusudur.
Gelismis bir hukuk sistemiyle diizenlenen ve desteklenen, dogrudan ve dolayli finansman
modellerinin optimal sekilde bi¢imlendirdigi bir finansal sistemin kalkinmada en uygun
¢oziimlerden birisi olacagini sdylemek miimkiindiir. Boyle bir sistem, finansal kararlarin
alinmasinda verimliligi arttiracak, optimum kaynak dagilimini saglayacak, sonug olarak da
ekonomik biiylimeye katkida bulunacaktir.

Para piyasalar1 kisa vadeli borglanma araglarinin (vadesi bir yildan kisa olan)

islem gordiigii finansal piyasalar, sermaye piyasalar1 ise uzun vadeli (vadesi bir yil veya
daha uzun) borglanma araglarinin ve 6zkaynak araglarinin islem gordiigii piyasalardir

176



Finansal Piyasalarda Kurumsal Regiilasyon

(Mishkin ve Eakins, 2006: 22). Farkli finansal sistemlere sahip iilkeler arasindan yapilan
karsilastirmalarda, gelismis ve nakit sermaye piyasalarinin, yatirim artislarinin
saglanmasinda ve sermaye birikiminin artmasinda, sonug¢ olarak da iiretkenlik artiginin
saglanmasinda onemli role sahip oldugu goriilmiistiir. Bu ¢ercevede, finansal piyasalar
acisindan bankacilik ve sermaye piyasalar1 gibi birbirinden farkli 6zelliklere sahip finansal
yapilara sahip olunmasi bir iilkenin kalkinma yolunda tiim yumurtalarini tek bir sepette
tasimasin1  Onlemekte ve olast kriz durumlarinda tiim yumurtalarin kaybedilmesini
engellemektedir (Orug, 2002: 2).

Kurumsal iktisat, kurum ve kurallarin 6nemini 6n plana ¢ikaran disiplinlinler
aras1 yonii olan bir iktisat ekolii olup; kurumsal iktisat yaklasiminda devletin ekonomik
hayata sinirli miidahalede bulunmasi esastir. Ancak, bununla birlikte ekonomik hayatin
girisim Ozgiirliigli tizerinde yiikselmesinin temel sartt miilkiyet haklarin1 koruyacak
hukuksal ve ekonomik altyapinin kurulmasidir.

Buradan hareketle finansal piyasalar agisindan, kurumsal iktisadin, piyasalar
kaynaklari tahsis eden degil, kaynak tahsisini isler hale getiren kurumlar1 harekete gegiren
mekanizma olarak gordiigiinii ifade etmeliyiz (Demir, 1996: 196).

3. Finansal Piyasalarda Gelismeler

Finansal piyasalar, kamu veya o0zel tasarruflarin verimli yatirimlara
dontistiiriildiigii araglar oldugundan, etkin ve iyi isleyen finansal piyasalar istikrarli
ekonomik gelismeye katkida bulunurlar. Bu piyasalardaki onemli dalgalanmalar
makroekonomik soklara neden olabilir. Teknolojik gelismeler, deregiilasyon ve artan
rekabet finansal piyasalar1 radikal sekilde degistirmektedir (Gaa ve digerleri, 2001: 1).
Finansal yeniliklerin rekabetin de etkisiyle ¢esitlendigi ve anlasilmasinin giiglestigi bir
ortamda, piyasalarda yeni birgok risk ortaya ¢ikmaktadir. Bu risklerin minimize edilmesi
piyasalarin belirli diizeyde diizenlenmesi ve gdzetimini gerektirmektedir (Fisher, 1997: 4).
Kurumsal iktisat kavrami g¢ergevesinde finansal diizenlemenin 6neminin anlagilabilmesi
icin diinya finansal piyasalarinda yasanmakta olan degisim ve gelismelere kisaca
deginmekte de fayda goriilmektedir.

3.1. Teknolojik Gelismeler ve Finansal Yenilikler

Bilgi teknolojileri ve uygulamalarinda biiyiik ilerlemelerle sekillenen bir yeni
ekonomi igerisinde bulunuyoruz (Gaa ve digerleri, 2001: 1). Bilgi islem ve iletisim
teknolojilerindeki hizli ilerlemeler iglem maliyetlerini biiyiik 6l¢iide diislirmiis ve dagitim
kapasitesini gelistirmistir.
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Elektronik alim satim platformlarmin ortaya ¢ikisi, eski statik piyasalari gok
daha mobil yaparak, bolgesel ve ulusal alim satim merkezlerinin karsilastigi rekabete yeni
bir boyut agma potansiyeline sahiptir. Internet ve diger elektronik alim satim
platformlarinin kullaniminin ve kiiresel finansal alim satim merkezlerinin 6neminin
artmas1 “ulusal” finansal piyasalar i¢in rekabeti artirmig ve bunlarin omiirleri hakkinda
tereddiitler ortaya ¢ikarmistir (Gaa ve digerleri, 2001: 11-14).

Teknoloji piyasa faaliyetlerinin seklini de derinden etkilemektedir. Piyasalar
artik mekanlarla smirli olmayan sistemlere doniigsmiistiir. Belirli bir finansal {irlin i¢in
bireylerin biitlin alim ve satim emirlerinin tek bir kiiresel elektronik piyasada
gerceklestirildigi ve tiim kayitlarin ayni anda gilincellestirildigi bir durumu diisiinmek
olanakli hale gelmistir.

Bu geligmeler, belli bir dereceye kadar, finansal piyasalarin daha fazla konsolide
ve merkezi olmasini desteklemektedir. Bunun sonucunda finansal piyasalarin “mekani”
veya “milliyeti” kavrami ortadan kalkmakta ve finansal piyasalarin siber uzaya
buharlastigi ileri stiriilmektedir (Gaa ve digerleri, 2001: 11-14).

Ote yandan, modern finansal piyasalar, finansal yenilikler dolayisiyla ok hizli
bir degisim gostermektedirler. Finansal yenilikleri kolaylastiran en 6nemli faktor, bilgi
teknolojilerindeki devrim ve buna bagli olarak bilgi islem maliyetlerinin bilyiik 6lgiide
diismesidir. Bilgiyi toplama, isleme ve dagitmanin kolaylig1 ve ucuzlugu; ekran bazli alim
satim sistemlerinin gelisimi, menkul kiymetlestirme ve hepsinden 6te tiirev {iriinlerin artist
birgok alanda finansal yenilikleri tesvik etmistir (Dale, 1997: 5). Finansal miihendislik
tekniklerindeki yenilikler finansal kuruluslarin, birgogu artik tiiketicilere aktif bir sekilde
pazarlanan yeni iiriinler yaratmak iizere yeni risk paketleri olusturmalarina imkan vermistir
(Lumpkin, 2000: 128-129).

3.2. Globallesme

Teknoloji odakli yeni diinyanin bir yonii de, sinir Otesi finansal piyasa
faaliyetlerindeki artistir. Finansal piyasalar her zaman bir derecede ulusal smirlarin
Otesinde olmustur. Fakat artik kiiresel sahiplik ve kiiresel faaliyet biiyiik dlciide agirhik
kazanmistir (Segal, 2000: 5). Kiiresellesme, genellikle iilke ekonomilerinin artan sekilde
biitiinlesmesini ifade etmektedir. Globallesmenin temel unsurlari mal ve hizmet
ticaretindeki artis, teknolojilerin hizla yayilmasi ve smnir Otesi sermaye akimlarinin
artmasidir (Gaa ve digerleri, 2001: 9). Globallesmenin nedenleri olarak kambiyo
kontrollerinin kaldirilmasi, bilgi teknolojilerindeki devrim dolayisiyla yabanci menkul
kiymetlere iliskin bilgilere giris imkaninin artmasi ve portfoy cesitlendirmesinde kurumsal
yatirimcilarin 6neminin artmasi gosterilmektedir (Dale, 1997: 3).
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Finansal aracilik siirecinin kiiresellesmesinin arkasindaki temel gii¢ ise nihai
olarak ihraggilar ve yatirimcilardir. Ulusal ekonomiler ve biiyiik sirketler gittikce daha ¢ok
uluslararast baglantili hale gelmektedirler. Sirketler sermaye veya yatirimci bazlarini,
faaliyetlerini ytrittiikleri yerlere tasimak istemektedirler. Ayni zamanda yatirimcilar, hem
daha diisiik risk hem de daha yiiksek getiri konusunda kiiresel ¢esitlendirme stratejileri
aramaktadirlar (Gaa ve digerleri, 2001: 10). Uluslararasi finansal piyasalarin biitiinlesmesi
ve sinirlar arasi birlesme faaliyetinin artmasi, mevcut kriz yonetimi prosediirlerinin de
yeniden ele alinmasini gerektirmektedir. Biiyiik bir bankanmn batmasi veya onemli bir
finansal piyasanin isleyisinin durmasi, 6nemli oyuncular arasindaki direkt baglantilar
dolayisiyla, bolgesel veya kiiresel istikrarsizligi artirmaktadir. Bu durum, merkez bankalari
ve ulusal diizenleyiciler arasindaki isbirligi ve bilgi paylasimi ihtiyacinin dnemine igaret
etmektedir (Hoggart, 2001: 68).

3.3. Deregiilasyon

Diizenleyici sinirlamalarin  kaldirilmasi olarak ifade edilen deregiilasyon,
finansal kuruluglara en etkin uygulamalar1 kabul etme ve yeni {iriin ve hizmetleri gelistirme
konusunda daha fazla serbestlik vermistir. Finansal deregiilasyon hem dogrudan, hem de
rekabeti artirmasi yoluyla dolayl olarak verimliligi ve kaliteyi artirmis, finansal sektor
tarafindan sunulan hizmetlerin fiyatlarini diisirmiistiir. Ekonomide kaynaklarin dagitimi ve
kredi fiyatlamasini bozucu diizenlemelerin kaldirilmasi ile genel ekonomik etkinlik
artmigtir.

Finansal deregiilasyon ayrica finansal ve makro ekonomik ortamda yogun
degisimlere yol agmustir. Bu degisimlerden bazilar1 yararli iken, digerleri temel ekonomik
politikalarin  uygulanmasin1 ve islemesini biiyiik 6lciide degistirmistir. Ozellikle
Japonya’da ve bir¢gok Avrupa iilkesinde deregiilasyon, menkul kiymetler piyasalarinin
genislemesi, kamu menkul kiymetlerinin pazarlanabilirligini gelistirmesi ve enstriimanlarin
cesitliligini artirmasi suretiyle kamu borcunun ydnetiminde yardimci olmustur. Bununla
birlikte, bir 6l¢iide makro ekonomik politikalar1 karmasiklastirmistir. Geleneksel kredi
gostergeleri ile para politikast amaglari arasindaki iligkiler birgok durumda gegmiste
oldugu kadar giivenilir kabul edilmediginden artik kullanilamamaktadir. Degisimler ayrica
finansal deregiilasyon siirecinin riskleri hakkindaki sorular1 da giindeme getirmistir (Van
Den Berghe, 2001: 181).

3.4. Konsolidasyon

Finansal sektorde konsolidasyon yasanmaktadir. Konsolidasyonlarin ¢ogu
finansal sektor ve iilkeler igerisinde meydana gelmekle birlikte, sektdrler arasinda ve
iilkeler arasindaki konsolidasyonda da hizli bir artig goriilmektedir (Hoggart, 2001: 66). Bu
konsolidasyon farkli sekiller almakta ve farkli yerlerde farkli hizlarda devam etmektedir.
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Fakat hizlanarak devam edecegi konusunda ¢ok az siiphe bulunmaktadir. Konsolidasyonun
hizin1 6lgmek igin, diinyadaki en biiyiikk 50 bankanin bilangosu ile kiiresel GSMH
arasindaki orana bakilabilir. Yirmi y1l once en biiylik 50 bankanin aktifleri ile kiiresel
GSMH arasindaki oran %30 iken, bugiin bu rakam %50 civarinda olup, en biiyiik 20
bankanin aktifleri ise kiiresel GSMH’nin %30 unu olusturmaktadir (Davies, 2000: 3).

Bu birlesme faaliyetleri bankacilik sistemindeki yogunlagsmay1 artirmistir.
Ozellikle baz1 kiigiik gelismis iilkelerde birka¢ banka bankacilik sisteminin aktiflerinin
coguna sahip olur hale gelmistir. Ornegin Hollanda, isve¢ ve Isvicre’de en biiyiik 5 banka
bankacilik sisteminin toplam aktiflerinin beste dordiinii veya daha fazlasim
olusturmaktadir. Birlesme faaliyetindeki artis bu nedenle ¢ok sayida biiyiik ve bazi
durumlarda ¢ok karmasgik finansal kuruluglarin olusmasina yol agmistir. Merkez bankalari
ve denetleyiciler, bu dev kuruluslarin yaratacagi sonuglart dikkatle degerlendirmek
zorundadirlar (Hoggart, 2001: 66).

Cok sayida akademik calisma birlesmelerin ¢esitli nedenlerini incelemistir.
Ampirik sonuglar genel olarak bazi birlesme ve ele gecirmelerin piyasa giicii, kar etkinligi
veya gesitlendirme kazanglarinda artis beklentilerinden kaynaklandigini desteklemektedir.
Ote yandan, firmalar1 birlesme ve ele gecirmelere iten temel faktdrler; teknolojik
ilerlemeler, yapisal ve diizenleyici gelismeler ve asir1 kapasite veya finansal zorluklar
olarak ifade edilmektedir. Bu faktorlerle birlikte, kiiresel finansal piyasalarin hizla
degismesi ve bunun sonucunda rekabet baskilarinin artmasi birlesme ve ele gegirmeleri de
artirmigtir (Lumpkin, 2000: 7).

Konsolidasyon etkinligi artirabilir ve bazi durumlarda istikrar1 gelistirebilir.
Fakat bazi riskler de bulunmaktadir. Bu biiylik kuruluslardan birinin batmasi sistemik
istikrarsizlik yaratabilir. Bu bakimdan denetleyicilerin bu biiyiik kuruluslar arasindaki
finansal iligkilere dikkatle bakmalart ve uluslararasi isbirligine gitmeleri biiyilk 6nem
tasimaktadir (Davies, 2000: 3).

Konsolidasyonun bir sonucu da “batmayacak kadar biiyliik” (too big to fail)
diisiincesi iizerinde odaklanma olmustur. En biiyiik kuruluslarin 6l¢egi ve karmasikligin
artmasi, kriz yonetimini daha zor hale getirmektedir. Biiyiik bankalar destek beklentisiyle
daha fazla risk almaya yonelebilirler. Konsolidasyon siireci dolayisiyla biiyiik firmalarin
batmasinin sistemik maliyetleri arttig1 dikkate alindiginda, risk yonetiminin denetiminin
gelistirilmesi, daha gii¢lii altyap1 ve daha fazla kamunun aydinlatilmasi gibi firmalar ve
piyasalarin soklara dayanikliliklarini artiric1 ilave politikalar gerekebilir (Hoggart, 2001:
67).
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3.5. Fonksiyonel Entegrasyon

Uluslararas1 finansal piyasalardaki diger 6nemli bir gelisme, bankacilik ve
menkul kiymet faaliyetlerine iliskin birlesme egiliminin artmasi ve bu suretle ticari
bankacilik ve yatirim bankacilig1 arasindaki geleneksel ayrimin asinmasidir. Bu iki faaliyet
tirtiniin birlesmesi, biiylik Olclide finansal piyasalardaki deregiilasyon girisimlerinden
kaynaklanmaktadir (Dale, 1997: 3).

Bu ¢ergevede finans alaninda yasanan hizli teknolojik gelismeler, globallesme,
deregiilasyon, konsolidasyon ve fonksiyonel entegrasyon finansal diizenleme ve
diizenleyici otoritelerin varligini zorunlu hale getirmistir.

4. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime

Endojen biiyiime teorisine gore ekonomik biiyliimenin iki dnemli degiskeni
bulunmaktadir:

- Entelektiiel sermaye,

- Teknolojik gelisme.

Entelektiie]l sermaye var olan isgiiciiniin egitim seviyesinin; bireylerin teknik
becerilerinin ve egitim seviyelerinin artmasi da {iiretkenligin artmasini saglamaktadir.
Teknolojik gelisme ise, bilimsel gelismeyi, yeni {retim tekniklerinin gelistirilmesini ve
yeni {liriin ve hizmetlerin ortaya ¢ikmasini temsil etmektedir. Bu degiskenler bir biitiin
olarak finansal sistemlerin derinligi, yapis1 ve etkinligi tizerinde tesirlidir.

5. Finansal Diizenleme

Finans yazini, finansal gelisme ve ekonomik bilylime arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugunu belirtmektedir. Benmelech ve Moskowitz (2007) finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen literatiirde Jayaratne ve Strahan (1996),
Rajan ve Zingales (2003), Bekaert, Harvey ve Lundblad (2001) ile Levine ve Zervos
(1993)’un finansal gelismenin biiyiimeyi artirdigini bulguladigini belirtmektedir. Ancak
s0z konusu yazarlar, 6zel ¢gikarlarin genel kamusal yararlarin dniine gegmesinin ekonomik
biiyiimeyi sinirlayan en 6nemli etken oldugunu da belirtmektedir.

Finansal gelisme piyasadaki oyuncularin kendi karar ve davranislariyla
gelismemektedir. Bu siiregte diizenleyici ve denetleyici kurumlarin da 6nemli katkilar
olmaktadir. S6z konusu kurumlarin resmi disiplin ger¢evesinin ii¢ unsuru bulunmaktadir;
diizenleme, denetim (godzetim) ve yaptirim. Denetim ve yaptirim siireglerinin etkinligi,
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diizenleme siirecinin etkinligi ile iligkilidir. Bu nedenle, finansal diizenleme siireglerinin
resmi disiplin siirecinde merkezi bir 6nemi bulunmaktadir. Finansal diizenleme
stireclerinde diizenin saglanmasi ve yiiksek performansa ulasilabilmesi i¢in kurallarin ¢ok
iyi belirlenmesi gerekir. Kurallar; agik ve anlasilir, basit, ongdriilebilir, istikrarli, genel,
tarafsiz, adil ve etkin olmalidir.

Sermaye piyasasit hukukunun, sermaye piyasasinin islevinin korunmasi, etkin
bir sermaye piyasasinin temini ve yatirnmcinin korunmasi seklindeki amaglarinin
gerceklesebilmesi igin, piyasanin da buna uygun olarak yonlendirilmesi, ydnetilmesi
sarttir. Iste bu noktada belirli yetki ve islevlere sahip birtakim kurumlarin varligi gerekli
olmaktadir (Dursun, 2010: 67).

5.1. Finansal Uriin ve Sozlesmelerin Farki

Finansal piyasalarin diizenlenmesinin nedenlerinin temelinde, finansal {iriinler,
sozlesmeler ve hizmetlerin diger bircok mal ve hizmetten farkli olmasi yatmaktadir.
Finansal iiriin ve sozlesmelerin farkim1 degerlendirmek icin iriinlerin “aragtirma”,
“deneme” ve “giliven” 6zelliklerinin agiklanmasi gerekir (Llewellyn, 2000).

Arastirma 0zelligi, satin alma Oncesinde diigiik bir maliyetle kaliteden emin
olunabilecegi veya bir garantinin bulundugu mal ve hizmetlerle ilgilidir. Bu kategori
icerisine sik sik satin alinan mal ve hizmetler girmektedir. Bu islemlerle ilgili belirsizlik
cok diisiiktiir ve tiiketici i¢in problemlere neden olmaz.

Deneme mallarinda, satin almadan sonra makul bir siire igerisinde, kullanim
yoluyla kaliteden maliyetsiz olarak emin olunabilir. Tatiller ve restoranlar bunun
ornekleridir. Burada satin alma anindaki belirsizlik, smirli olmakla birlikte, arastirma
mallarina gore daha yiiksektir.

Giiven mallart ise, kaliteden ancak satin almadan sonra bir maliyetle emin
olunabilen mallardir. Bu mal ve hizmetlerin temel 6zelligi, satin alma degerinin uzun bir
zaman donemine yayillmasi veya ancak uzun bir zaman ge¢mesinden sonra ortaya
¢ikmasidir. Bu mallar genellikle tiikketicinin korunmasi amaciyla kamu miidahalelerine tabi
olmaktadir. Finansal iiriinlerin birgogu bu kategoriye girmekte olup, bu durum diizenleme
ve denetim i¢in bir neden olusturmaktadir. Zira finansal igslemlerin degeri biiyiik 6lgiide
satin alma anindan sonra finansal kuruluglarin davranislar tarafindan belirlenmekte ve bu
durum, finansal kuruluslart kendi lehlerine, fakat yatirnmemin ¢ikarlarima aykiri
davraniglarda bulunmaya yoneltebilmektedir.

Uriinlerin bu 6zellikleri, tiiketicinin satin alma sirasinda karsilastigi islem
maliyetleri konusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Biitiin mal ve hizmetlerde satin alma veya
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islemler baz1 maliyetleri igermekle birlikte, bu maliyetlerin niteligi ve derecesini farkli
mal ve hizmet tiirlerinin 6zellikleri belirlemektedir. Genellikle, aragtirmadan giiven
mallarina dogru hareket ettikce islem maliyetleri artmaktadir. Bu bakimdan islem
maliyetleri; arastirma maliyetleri (alternatif tirtinleri ve bunlarin uygunlugunu arastirmak
icin gerekli bilgi maliyetleri), pazarlik ve karar verme maliyetleri (kesin sozlesme
sartlarinda anlagsmaya iligkin maliyetler), izleme maliyetleri (bir sdzlesmenin nihai
degerinin belirlenmesi ile ilgili oldugu 6l¢iide, sdzlesme sonrasi davraniglarin izlenmesine
iliskin maliyetler), denetleme maliyetleri (taraflarin sézlesmeye uymalarini saglama
maliyetleri), dogrulama maliyetleri (iirlinlin 6zelliklerinden ve drnegin agiklanan bilgilerin
dogru ve tam olup olmadigindan emin olma maliyetleri) ve tazmin maliyetleri
(sozlesmenin bir sekilde yerine getirilmemesi durumunda tazmine iliskin maliyetler)
olarak ayrilabilir (Llewellyn 2000).

Diizenleme, toplum tarafindan deger verilen faaliyetler {izerinde bir kamu
kurumu tarafindan uygulanan kontrollerdir (Ogus, 1994: 1). Diger bir tanima gore ise
diizenleme, bir devlet veya uluslararasi bir orgiitiin en azindan ortiilii onay1 ile kimin
tarafindan konulduguna bakilmaksizin, piyasalarin ve firmalarin faaliyet seklini énemli
Olciide etkileyen biitiin kurallardir (Gowland, 1990: 8). Nihai analizde diizenleme,
diizenlenen kuruluslarin davranislarini degistirmeyle ilgili bir husustur.

5.2. Finansal Diizenlemenin Amaclari

Finansal iiriinlerin kamusal mal niteligi gdsteren 6nemi, diizenlemenin yapilis
ve uygulama bigiminde kendini ortaya koymaktadir.

Finansal diizenlemenin amagclar tarihsel olarak iilkeden iilkeye ve sektorden
sektore degisiklik gostermistir. Bugiin genel kabul edilen yaklasima gore, finansal
diizenlemenin ii¢ amaci bulunmaktadir:

- Finansal yeterlik: Bir kurulusun finansal yetersizligi durumunda
yatirimcilart korumak amaciyla miinferit kuruluslarin finansal giivenligi ve
saglamligini kapsamaktadir.

- Finansal davranis: Piyasadaki yanlis davranislar, bilgi asimetrileri ve
finansal kuruluslarin  miisterileriyle diger is iliskileri iizerinde
yogunlasmaktadir.

- Sistemik istikrar: Bir biitiin olarak finansal sistemin giivenligi ile 6demeler
sisteminin giivenilirligi ve biitlinliiglini saglamay1 ifade etmektedir
(Llewellyn 2000).
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Baglangigtan beri, finansal kuruluslarin finansal sektdr igerisinde belirgin bir
rolii vardir. Bu kuruluglarin faaliyetlerinin tamami belli kurallar ile sinirlandirilmstir.
Buna ilave olarak, diizenleyiciler tarafindan tasdik edilen faaliyetler i¢in 6nemli kontroller
de s6z konusudur (Santomero ve Babbel, 2001: 467). Finansal kuruluglarin finansal
yeterlik diizenlemesi ve denetiminin nedeni, tiiketicilerin uygulamada finansal kuruluslarin
giivenligi ve saglamligin1 degerlendirecek durumda olmamalaridir. Tiiketicilerin yetersiz
bilgisi, finansal kuruluslarin faaliyetleri ile ilgili vekalet sorunlar1 ve islem yapildiktan
sonra finansal kurulusun davranisinin tiiketicilerin varliklarinin degerini etkilemesi
nedenleriyle finansal yeterlik diizenlemesi gerekli olmaktadir (Llewellyn 2000). Finansal
yeterlik diizenlemesi esas olarak finansal kuruluslarin sermaye yeterligi ve i¢ kontrolleri
iizerinde odaklanmaktadir. Finansal yeterlik diizenlemesi iflas olasiligini minimize etmeyi
amaglamakta, fakat piyasa ekonomisinde biitiin iflaslar1 dnleyememektedir. Yeterli bir
finansal yeterlik diizenlemesi, sistemik istikrara da 6nemli bir katki saglamalidir (Kremers,
Kroes ve Schoenmaker, 2000: 38—40).

Finansal davranis diizenlemesi ve denetimi, bir finansal kurulus ile miisterileri
arasindaki iliski tizerinde odaklanmaktadir. Finansal piyasalarda tiiketicinin korunmasi,
diger alanlarda oldugundan daha onemlidir. Zira riske atilan para miktar ile miivekkil-
vekil ¢ikar catigmasi genel olarak diger alanlara gore daha yiiksektir. Buna ilave olarak,
sunulan hizmetin niteliginden dogan, miisterinin parasmin tutulmast ile finansal
hizmetlerdeki gizlilik de hile ihtimalini artirmaktadir (Goodhart ve digerleri, 1998: 7). Bu
cergevede finansal davranis diizenlemesini, zorunlu kamuyu aydinlatma, firmalarin ve
calisanlarinin diiriistliigli, finansal kuruluslarin yeterlik diizeyi, diiriist islem kurallari,
finansal tirtinlerin pazarlanma sekli gibi misterilerle islem yaparken uygun davranis ve is
uygulamalarina iliskin kural ve ilkeler olusturmaktadir (Llewellyn 2000). Finansal
davranig diizenlemesi aynca miivekkil-vekil problemlerini minimize etmek amaciyla
ilkeler de belirleyebilir (Goodhart ve digerleri, 1998: 44-45).

Ekonomide tam rekabet¢i bir ortama ulagmanin saglanarak, sistem i¢in gerekli
bilgi akimmin fiyatlarla saglanabilmesi i¢in bireylerin tercihleri hakkinda gercege uygun
bilgi vermelerini saglayacak ve yatirimciya gerekli tiim bilgileri aktaracak diizenleme
mekanizmasina ihtiyag¢ vardir. Piyasa ekonomisinin ve toplumsal yasamin hassas sektorleri
olarak nitelenen alanlardan biri olan mali piyasalarin islemesinde diizenleme daima 6nemli
bir unsur olmustur. Bu ¢ergevede mali piyasalara iliskin diizenleme gerekliligi 6n plana
¢ikarak bu diizenlemeyi saglayacak, diizenleyici ve denetleyici islevleri iistlenecek olan
kuruluslarin yapilari, yetkileri, ekonomiye sagladiklari yararlar veya neden olabilecekleri
ilave maliyetler yogun aragtirmalara konu olmustur (Eser, 2001: 2). Sistemik istikrar, bir
biitiin olarak finansal sistem iizerinde odaklanarak, finansal sistemi bir finansal kurulus
veya sektordeki problemlerden kaynaklanan baskidan korumay1 amaglamaktadir (Kremers,
Kroes ve Schoenmaker, 2000: 163). Sistemik diizenleme, bir finansal kurulusun zor
duruma diismesinin sosyal maliyetlerinin 6zel maliyetlerden daha fazla oldugu zaman
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gerekli olmaktadir. Ozellikle bankalar, gerek varliklarinin biiyiik bir kismmin kolay
pazarlanamaz olusu ve gerekse panigin pazarlanabilir varliklarin cari degerini diisiirmesi
nedeniyle, mali bakimdan yeterli bir bankay1 zor duruma diisiirebilen bulagma etkilerine
sahip hiicumlara maruz kalmalar1 dolayisiyla, sistemik bakimdan 6nem tasimaktadirlar
(Goodhart ve digerleri, 1998: 10-12). Ote yandan, banka yoneticileri ve ortaklari, banka
basarisiz olursa zarar etme riskinin sorumlulugunu {stlenmekte, fakat ekonomiye
potansiyel digsal maliyetlerinin sorumlulugunu almamaktadirlar. Bu nedenle bankalar daha
biiyiik riskler alma egilimi iginde olabilirler. Diizenleme, bu potansiyel asirt risk almaya
kars1 hareket etmeyi amaglamaktadir (Davies, 2000: 3).

5.3. Ekonomik Refah Artisinda Diizenleme Etkinliginin Rolii

Buraya kadar finansal hizmetlere yonelik diizenlemenin énemi ve diizenlemenin
amaglar1 iizerinde duruldu. Burada ise, diizenleme ve ekonomik refah artis1 arasindaki
iliski degerlendirilecektir.

5.3.1. Ekonomik Refah Artis1 ve Farkh Finansal Sistemler

Ekonomilerin kalkinma siireglerinde banka bazli finansal sistemlerin mi,
sermaye piyasasi bazli finansal sistemlerin mi daha etkili oldugu finans yazininda tartisilan
bir konudur. Bu baglamda, Almanya ve Japonya banka bazli sistemde, ABD ve
Ingiltere’de sermaye piyasasi bazli sistemde 6n plana ¢gikmaktadir. Levine (2001: 1,4) ise,
sadece bu dort iilkeye bakilarak bir sonuca ulagilmasimnin gii¢ oldugunu ¢iinkii s6z konusu
iilkelerin benzer uzun dénemli biiylime oranlarina sahip oldugunu belirtmektedir. Hangi
finansal sistemin tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesi siirecinde daha etkili oldugu
tartigmasina burada girilmemekle birlikte, bu tartigmanin konumuz agisindan 6nemli olan
yonil “lglincii yolun” ortaya konmasidir.

Banka bazli ve sermaye piyasast bazli finansal sistemleri savunan goriislerin
yaninda, Merton ve Bodie (1995) ve Levine (1997) tarafindan gelistirilen finansal
hizmetler goriisiine gore soz konusu ayrimin 6nemi azalmaktadir. Buna gore, finansal
sistemin gelismesini ve kalkinma siireclerini etkileyen temel mesele banka ve sermaye
piyasasi tartigmasi degildir. Mesele, finansal aracilarin ve piyasalarm nitelikli finansal
hizmetler sunmasin1 saglayacak c¢evrenin yaratilabilmesidir. Diger bir deyisle, hem
bankacilik, hem de sermaye piyasast kurumlarinin etkin olarak ¢aligmasini saglayacak
hukuksal ve ekonomik zemin basariy1 belirleyecektir. Hukuk ve Finans bashigi altinda
goriislerini ortaya koyan, La Porta ve digerleri (2000: 19), biiyiimeyi tesvik eden bir
finansal sistemi yaratacak hukuksal sistemin 6nemine isaret etmektedir.

Levine (2001: 1-4) tarafindan yapilan analizlerin sonucunda finansal hizmetler
goriisii on plana ¢ikmistir. Bu sonuglara gore, banka bazli ya da sermaye piyasasi bazli
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sistemlerin tek bagsina bilylimeyi tesvik ettigini ve yatirimci haklarint korudugunu
soylemek giictiir. Diger yandan, her {ilkenin kalkinma siirecinde kendine 6zgii unsurlarin
bulundugunu degerlendirmemiz de gereklidir. Ornegin, Allen, Qian ve Qian (2002: 2)’nmn
da belirttigi gibi Cin’in hem finansal, hem de hukuksal sistemi benzerlerine gore az
gelismistir, ancak diinya dengelerini sarsan bir hizla da kalkinmasini siirdiirmektedir.

Dolayisiyla, banka ve sermaye piyasasi bazli finansal sistemlerin saglam bir
altyapi ile desteklenmesi biiyiime-istikrar siireglerinde 6n kosul olarak goriinmektedir. Bu
altyapiy1; finansal kurumlar, piyasa, finansal araglar ve hukukun mevcut oldugu bir ¢evre
olarak diistinmek gereklidir. Bu gevreye yonelik temel beklenti miilkiyet haklarinm etkili
bi¢cimde korunmasidir.

5.3.2. Ekonomik Refah Artis1 ve Hukuksal-Finansal Altyapinin
Gelistirilmesi

Finansal sozlesmeler, diizenleyici kurumlar ve finansal gelisme agisindan
degerlendirildiginde karsimiza, hukuk ve finans teorisi ¢ikmaktadir. Bu teoriye gore 6zel
miilkiyet haklarinin korundugu, taraflarin arasinda sozlesmelerden dogan kosullarin
desteklendigi ve yatirimcilarin haklarinin korundugu ekonomilerde, tasarruf sahipleri
sirketler kesimine fon aktarimina ¢ok daha fazla katilmakta ve finansal piyasalar da bu
nedenle ¢cok daha fazla gelismektedir (Beck ve Levine, 2005: 31).

Yatirimer haklarmin etkin bir sekilde korunmasinin, kurumsal finansmani ve
dolayisiyla ekonomik biiylimeyi artiran bir finansal gelismeyi destekledigi literatiirde
ortaya konulmus bir goriistiir (Rajan ve Zingales, 2003: 45).

Finansal gelismeye yonelik hukuk teorilerine bakildiginda hukuki otoritelerin
(legal institutions) kurumsal finansman ve finansal gelisme {izerinde etkisi oldugunun
ortaya koyuldugu goriilmektedir. 1976’da Lensen ve Meckling tarafindan, diizenlemeler ve
yarg1 erkinin bu diizenlemeleri uygulatma giiciiniin ve yaptirimlarinin finans piyasalarida
kargiliklt sézlesmelerin olusumunda biiyiik etkisi oldugu ortaya konulmustur. Finansal
gelismeye yonelik hukuk teorileri bu kapsamda bir tilkedeki;

S6zlesme hukuku,
Sirketler hukuku,

Iflas hukuku,

Menkul kiymet hukuku,

konularinda etkin diizenlemelerin varligi ile bu diizenlemelere uyumun saglanmasi ve bu
kapsamda yaptirimlarin uygulanmasinin menkul kiymet sahiplerinin haklarinin
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belirlenmesi ve sonug olarak finansal sitemin ¢aligmasi iizerinde etkisi oldugu da ortaya
konulmustur (Beck ve Levine, 2005: 3—4).

Bu ¢ikarimlar kurumsal iktisat kapsaminda incelendiginde ise, yukarida
zikredilen diizenlemeleri yiiriirlige sokan ve bu diizenlemelere uyumu saglayan ve
yaptirimlar uygulayan diizenleyici kurumlarin varliginda, piyasa katilimcilarmin kars
tarafla problemini ¢ozmeye yonelik farkli ve karmagsik sdzlesmeler ve islemler
gergeklestirmeye daha ¢ok istekli olduklari, bunun da finansal gelismeyi destekledigi
goriilmektedir (Beck ve Levine, 2005: 4).

Konu hakkinda yapilan son ¢aligmalara gore, hukuki diizenleyici kuruluglarin
varligmin etkin firma ve sermaye degerlemesinde Onemli etkisi oldugu ortaya
konulmustur. Bunlara gore; yatirimer haklarmim korunmasina yonelik diizenlemelerin
kurumsal degerlemelere katkist oldugu, yatirimcilart korumaya yonelik kanun ve
diizenlemelerin kurumsal yonetigim iizerinde dnemli etkisi olmasindan dolayi, bunun da
menkul kiymet fiyatlart ve temettii politikalar1 {izerinde dnemli etkileri oldugu ortaya
konulmaktadir (Beck ve Levine, 2005: 25). Yapilan deneye dayali ¢alisma sonuglarina
gore, yatirimel haklarinin korunmasina yonelik etkin diizenlemelerin bulundugu iilkelerde
firmalarin elde ettikleri karlar1 daha fazla yatirima yonelttikleri gorilmiistiir (Johnson,
McMillan ve Woodruff, 2002: 1335). Yatirimcr haklarinin daha etkin korunmasi, fon
sahiplerinin sirketler kesimine yaptiklar1 yatirimlara daha cok giliven duymalarini
saglamakta ve sonug olarak finansal gelisme ve ekonomik biiylimeye yatirimlarin daha
etkin bir sekilde yonlendirilmesini saglamaktadir.

Bunun yani sira, miilkiyet haklarinin daha etkin kurallarla korundugu iilkelerde
sirketlerin daha biiyiik ve etkin 6l¢eklerde calistiklar1 da goriilmektedir (Beck, Demirgiic-
Kunt ve Maksimovig, 2003: 3).

Sermaye piyasast kuruluslari, sermaye piyasalarinda, borsalarda olusabilecek
her tiirlii asimetrik bilgi ve ahlaki tehlikeden kaynaklanan piyasa basarisizliklarini 6nlemek
icin gerekli her tiirlii gézetim ve denetim yapma yetkisine sahiptir (Fabozzi ve Modigliani,
2004: 19). Yatirimcilar ve ihraggilar, sermaye piyasasi kurallarina uygun ve risk analizi
iceren fon arz ve talebinde bulunmak, piyasadaki gelismeleri takip etmek ve buna gore
gerekli tedbirleri alabilmek agisindan sermaye piyasasi kurumlarmin varligmma ve
yardimina ihtiyag¢ duyarlar (Tekinalp, 1982: 78—79). Hukuki diizenleme ve diizenleyici
kurumlarin  varligi 6zel olarak hisse senetleri piyasalarinin etkinligi agisindan
degerlendirildiginde, pay sahiplerinin haklarinin etkin olarak korunmadig: iilkelerde hisse
senetlerinin fiyatlariin birlikte hareket ettikleri, diger bir ifade ile sirket bazinda etkin
bilgiye ulasilamadig1 ortaya konulmustur.

Hukuki otoritelerin varligi, finansal sistem iginde sektdrler arasinda etkin fon
aktariminin saglanmasinda onemli etkiye sahiptir. Kiigiik ve yabanci yatirimcilarin
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haklarini koruyan etkin hukuki otoritelerin varliginda fon aktarimi biiyiime potansiyeli
olan sirketlere yonelmekte, diislis i¢indeki firmalardan ise uzaklasmakta sonug olarak da
etkin igleyen hukuki sistem finansal sistemin etkin fon aktarmasini saglamaktadir.

Ayni sekilde, Demirgiic-Kunt ve Maksimovig’e gore (1998: 22) yabanci
yatirimcilart koruyan etkin hukuki sistemlerinin var oldugu iilkelerde daha hizli biiylime
potansiyeli olan sirketlere daha etkin ve daha ¢ok fon aktarildigi goriilmiistiir.

Hukuk ve finans teorisi sonug olarak gdstermektedir ki, ozellikle yatirimct
haklarinin etkin olarak korundugu ve bunu saglayan hukuki diizenleme ve otoritelerin var
oldugu iilkelerde finansal gelisme daha etkin bir sekilde saglanmakta ve fon aktarim
mekanizmasi daha etkin galismaktadir. Ekonomik refahin artmas: siirecinde hukuksal ve
finansal gelismisligin 6n plana ¢ikmasi gelismekte olan iilkeler agisindan ayri bir neme
sahiptir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK) 2000-2001 krizi
sonrasinda ortaya koydugu performans da dikkate alindiginda, hem sermaye piyasalarinda
hem de bankacilik sektdriindeki diizenleme, denetim ve yaptirim kalitesinin artmasinin,
s6z konusu sektorlerin ekonomik refah artisina ve istikrara olan katkilarini artirdigi
sonucuna ulagilmaktadir.

5.4. Finansal Kriz ve Sermaye Piyasalarinin Diizenleme Etkinliginin Onemi

Mishkin (2001: 2) finansal krizi, ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarinin daha da
agirlastigl ve dolayisiyla finansal piyasalarin kaynaklari yatirim firsatlarina daha etkin
olarak yonlendiremedigi finansal piyasalardaki bozulma olarak tanimlamaktadir.

Hem Post Keynesciler, hem de Yeni Keynesgiler, kapitalizmin dogasinda
istikrarsizlik bulundugunu ve bu istikrarsizligin endojen olarak ekonomideki birgok
parametre tarafindan belirlendigini savunurlar. Ornegin, Minsky Keynesci iktisadin en
onemli 6zelliklerinden birinin ekonomide kalict bir dengesizligin kabulii oldugunu belirtir.
Ozellikle para arzinin endojenligi varsayiminin kabulii ile Post Keynesyen teoride krizler
daha da igsellesmektedir (Karabulut, 2002: 14-29).

Finansal kriz genellikle bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan risklerin bir uzantisi
olarak ortaya ¢iksa da, dnemli bir finansal veya finansal olmayan sirketin iflasi, siyasi
istikrarsizlik ve sermaye piyasalariin ¢okmesi de finansal piyasalardaki belirsizligi hizla
artirarak finansal krizin kosullarint hazirlayabilir (Mishkin, 1997: 64). Sermaye
piyasalarinin ekonomide oynadigi roliin gelismesi, sermaye piyasalariin etkili oldugu
finansal krizleri giindeme getirmektedir. Ilk olarak 1929 buhraninda tecriibe edilen bu
olgu, finans sermayesinin ticaret sermayesinden ¢ok daha hizli biiyiidigi 1970’ler
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sonrasinin diinyasinda tekrar dnem kazanmaya baglamistir. 1997 Asya krizi ve Rusya,
Brezilya, Arjantin, Meksika ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan krizler
ile halen tiim diinyada etkisini hissettiren kiiresel ekonomik kiriz de bu tehdidin devam
ettigini teyit etmistir.

Gilinlimiizde sermaye piyasalarinin belli bir olgunluga ulastigini kabul etmek
yanlis olmamakla birlikte, {ilkemiz finansal sisteminin sermaye piyasalarindan
kaynaklanan tehditlerle karsi karsiya oldugunun alti gizilmelidir. Ulkemiz finansal
piyasalarmin kars1 karsiya oldugu bilyiik ¢aptaki sicak para akimlarinin yol agabilecegi
etkiler bunlardan birisidir. Ulkemiz finans yazininda krizler ve mevcut durum baglaminda
ayrintili incelenmis bir konu olarak sicak para akimlarinin yonetilmesi diizenleyici otorite
olarak SPK ve BDDK’nin sorumluluk sahasindadir. Bu nedenle, diizenleyici ve denetleyici
kurumlar olarak bu konuda basar1 gostermeleri biiyiik nem tasimaktadir.

5.5. Ozerk Kurumlarin Diizenleme Siirecinin Etkinligine Katkilar:

Finansal diizenleme ve denetim, diinyada genellikle 6zerk kurumlar tarafindan
yiiriitiilmektedir.

Kurumlar bir toplumda oyunun kurallaridir; daha resmi bir dille, onlar insanlarin
kargiliklr etkilesimlerini sekillendiren, insanlarca tasarlanmis sinirlayict kurallardir. Sonug
olarak politik, toplumsal, ekonomik baglamda alisverisi tesvik eden unsurlart yapilandirir
(North, 1997: 2). Kamu hukuku ve ydnetim bilimi giinlimiizde hizli bir degisim
gecirmektedir. Bu degisim kamu ydnetiminde yeni yapilanmalara yol agmis ve “dzerk
kurum” adi verilen yeni kamu kurumlar ortaya ¢ikmistir. Kara Avrupasi iilkelerinde bu tiir
kurumlarin ilk ornekleri iletigim, sermaye piyasasi ve rekabetin korunmasi gibi
ekonominin ve genel olarak kamusal yasamin hassas sektorleri denilen alanlarda 1970°1i
yillarda ortaya ¢ikmaya baglamistir. Oysa bu tiir kuruluglar Anglosakson sisteminde ¢ok
eski tarihlerde goriilmektedir. Zaten Kara Avrupasi iilkelerinde o&zerk kurumlarin
Anglosakson sistemindeki o6rneklerden esinlenerek olusturulduklar1 da kabul edilmektedir.
Ozerk kurumlarin Anglosakson sisteminde ¢ok daha eski tarihlerde ortaya ¢ikmasi ve
gelisme gostermesi bu iilkelerin hukuk ve idare sistemlerinin 6zelligi ile yakindan
iliskilidir.

Ozerk kurumlarin kamu ydnetimi sistemi i¢inde en yaygin bir bigimde yer aldig1
iilke ABD’dir. Bu iilkede 100 civarinda 6zerk kurum olmasina karsin, bunlarin 7 tanesi is
yasaminin diizenlenmesi agisindan olduk¢a oOnemlidir. ABD’de o&zerk diizenleyici
kurumlarin kurulma ve yayginlagmasinin arka planinda, ABD’nin federal yapis1 nedeniyle
tiim {lkeyi ilgilendiren, 6zellikle ekonomik konularda federal bir orgiit yaratma ¢abast;
Baskan ile Kongre arasindaki gii¢ ve yetki c¢ekismesi nedeniyle Kongre’nin Bagkanin
gorev ve yetkilerini, Ozellikle ekonomik alandakilerini 6zerk kurumlar yaratarak
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siirlamak istemesi; 1929 krizine Avrupa devletlestirme yoluyla tepki verirken, ABD’nin
buna diizenleyici kurumlar yoluyla sistemi diizenlemek yontemiyle tepki vermesi
yatmaktadir. Avrupa’da ise Ozerk diizenleyici kurumlar Ozellestirmenin yaygilastig
1980’11 yillarda ortaya ¢ikmaya baglamistr.

Ozerk kurumlarin ortaya ¢ikip gelisimi ile genis anlamda Ozellestirme
uygulamalarinin baglamasi ve ekonomide “devlet¢i” politikalarin yerini “diizenlenmis
piyasa ekonomisi”nin almasi arasinda paralellik gézlenmektedir. Bu nedenledir ki, genis
anlamda 6zellestirme olarak algilanan “devlet diizenlemelerinin azalmas1” hareketinin bos
biraktig1 alanlarin 6zerk kurumlar tarafindan dolduruldugu kabul edilmektedir. Nitekim
elektrik ve telekomiinikasyon gibi 6zellestirilen sektorlerde 6zel girisim yaninda kamunun
da isletici olarak faaliyetini siirdiirmesi karsisinda, devletin hem yargic hem de taraf
olamayacag1 gerekgesiyle “isletici” ve “diizenleyici” ayrimi yapilmasi geregi ortaya
cikmustir.

Giliniimiizde 6zerk kurum kurmanin en 6nemli gerekgelerinden birisi, uzmanlig1
ve hesap verebilirligi olan bir kurum yaratmak olarak ifade edilmektedir. Uzmanlig1 olan
bir kurum yaratmanin nedeni, hizla degisen ve teknik olarak karmasiklasan alanlarda,
piyasalarda ve islerde kamunun duyarhligimi ve etkinligini artirmaktir. Ozerk kurum
modeli, kamu yonetiminde hesap verebilirligi de iyilestirmesi gereken bir modeldir. Hesap
verebilirlik, 6zerk kurumun olabildigince seffaflasmasi ve her kesimden gelen elestiriye
acik olmasi ile saglanir.

Tek bir 6zerk kurum modeli mevcut degildir, ¢iinkii hem izlenilen amaci hem de
ilgili sektorleri dikkate almak gerekmektedir. Eger idarenin denetimine 6nem veriliyorsa,
ihdas edilen organ idarenin yapisal denetim sisteminin yoklugunu veya yetersizligini telafi
etmek zorunda olacaktir. Bu halde organ yargisal nitelikli olacak ve yetkileri bu gorevin
gerceklesmesi amaciyla diizenlenecektir. Eger onemli olan, yonetilenleri idari isleyis
bozukluklar1 veya keyfilik risklerine karsi korumak ise, organ ¢ok hafif bir yapiyla
donatilacak ve nadiren kurul seklinde diizenlenecektir, ¢linkii amag¢ bagvurulart hizli bir
sekilde sonu¢landirmak oldugundan denetim ve emir verme yetkileri iizerinde durmak
gerekecektir. Amacin yani sira ilgili sektor de 6zerk kuruma verilecek rolii belirleyecektir.
Su anda en siklikla 6ngoriilen alanlar, dncelikle bu otoritelerin geleneksel anlayigina uygun
diisen kamu 6zgiirliikleri olup, daha sonra 6zellikle ekonomik ve mali sektor ve son olarak
da politik yasamin ahlakilestirilmesidir (Sener, 2012).

Ozerk kurumlar genel olarak kabul gdrmekle birlikte, teorik ve uygulamaya
yonelik bazi elestirilere de konu olmaktadirlar. Ozerk kurumlarm diizenledikleri
gruplardan biiyiikk o6lciide etkilendikleri, politik ¢ekigmeler arasinda kaldiklari, etkin
olmadiklari, kamu c¢ikart i¢in uygun bir bakis agist gelistiremedikleri ve bu nedenle
ekonomik diizenlemenin demokratik araglari olarak yeterli sekilde islemedikleri ileri
siiriilmektedir. Ozerk kurumlarin elestirileri idari yetersizliklerini de vurgulamistir. Ozerk
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kurumlarin faaliyetlerini yeterli diizeyde planlamadiklar1 ve diizenleyici politikalarim
idari birimlerin temel ekonomik politikalar1 ile koordine etmedikleri belirtilmektedir. Bu
elestiriler, komisyon seklindeki diizenlemenin organizasyonel avantajlarini azaltmakta ve
ulusal ekonomik politika cergevesinde diizenleyici politikalarin idari biitiinlesmesinin
onemini vurgulamaktadir (Ozgam, 2002: 86).

Diizenlemelerin, finansal kuruluglarin faaliyetlerinin temel bir bolimiinii teskil
eden “risk alma”y1r durdurma amacina yodnelik olmamasi gerekir. Risk alma finansal
piyasalarin ve ekonominin tamaminin etkili bir sekilde faaliyet gostermesi i¢in dnemlidir.
Fakat diizenleyiciler i¢in kural dis1 risk almaktan caydirmak bir gerekliliktir. Buradaki
zorluk, neyin asir1 neyin asirt olmadigini belirlemektir. Fazla riskli uygulamalar1 tespite
yonelik diizenlemeler, finansal sistemin ¢aligmasinda 6nem tasiyan risk alma faaliyetlerini
olumsuz etkileyebilir. Herhangi bir diizenleyici gergeve, finansal sisteminin etkinligine ve
finansal aracilik maliyetine yonelik tesirleri hususunda degerlendirilmeye tabi tutulmalidir
(Pawley, Winstone ve Bentley, 1991: 236-237). Finansal diizenlemelere iliskin, bazi
siirlarin ¢izilmesi kesinlikle gereklidir. Bu smirlarin tespitinde, diizenlemek istediginiz
finansal faaliyetin kapsaminin ve diizenleme amacinin tam olarak belirlenmesi anahtar rol
oynar. Hatta diizenleyiciler ve yasa koyucular arasinda dahi bu noktada karigikliklarin
ortaya ¢iktig1 bir gergektir (Dalhuisen, 2003: 35).

6. Sonug

Finansal sistemin etkin olarak islemesinin ekonomilerin biiylime, kalkinma ve
istikrar siireglerinde ve hatta daha adil gelir dagilimma ulasmada olumlu etkileri soz
konusudur. Bu sebeple para ve sermaye piyasalarini igeren mali piyasanin iyi islemesi, bu
piyasada faaliyet gosteren kurumlarin denetimi, bu piyasanin diizenlenmesi biiyiik dnem
arz etmektedir. Finansal sistemin etkinligini artirici nitelikteki diizenlemeler bu piyasalarin
gelisimini ve derinligini olumlu ydnde etkileyecek, buna bagli olarak arag¢ ¢esitliligindeki
artig ve islem maliyetlerindeki diisiis yoluyla da tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesini
kolaylastiracaktur.

Yeterli ve etkin diizenleme ve denetimin olmamasi durumunda, finansal
kuruluslarin agir1 risk alma egilimleri artabileceginden, buna paralel olarak finansal
sistemin riskliligi de artabilecektir. Cesitli mekanizmalar ile bireysel risklerin azaltilmasi
ya da bertaraf edilmesi yonetilmesi gereken bir unsur olarak sistemik risklerin varligim
ortadan kaldirmamaktadir. Bu sebeple her iilkenin kendine has diizenleme ihtiyacinin yant
sira kiiresellesmenin artan diizeyi nedeniyle de diizenleyici otoriteler arasinda uluslararasi
isbirligi ve ortak standartlar belirleme ihtiyaci giderek artmaktadir. Giintimiiziin diizenleme
ve gdzetim mekanizmalarinin odak noktasi, piyasalardan kurumlara yonelmis ve bdylece
sistemin giivenlik i¢inde gelisimi amaglanmustir.
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Diizenlemeler kamu otoritesinin elinde bir giic ve siyasi ara¢ olarak
kullanilmamali ve hatta sistem buna izin vermeyecek sekilde tasarlanmali; diizenleme ve
denetim fonksiyonlarini icra edecek birimler bagimsiz olmalidir. Diizenleme ve gozetime
yaklasim, piyasalar1 tesvik eden, agiklik ve giliven i¢inde galigmasini saglayan, sistemik
riskleri minimize etmeyi hedefleyen degerler icermelidir. Diizenlemelerde, politika
yapicilarin ve regiilasyon kurumlarinin diizenleme amaglarini agik¢a tanimlamalari,
sinirlari1  belirlemeleri ve bu smirlart  piyasa aksakliklarini  giderme hedefine
dayandirmalar1 6nemlidir.

Kurumsal regiilasyon ihtiyaci, modern diinya sisteminin kiiresel piyasa olgusu
ve riskleri kargisinda giivenli bir liman arayislarinin belli bagli duraklarindan biridir.
Ulkemizde Anayasa’nin 167’inci maddesinde yer alan devletin para, kredi ve sermaye
piyasalarmin saglikli ve diizenli islemesini saglayici ve gelistirici tedbirler alacagi,
piyasalarda fiili veya anlagsma sonucu dogacak tekellesme ve kartellesmeyi Onleyecegi
hiikmiine paralel olarak, para, kredi ve sermaye piyasalar1t BDDK ve SPK’nin denetleme
ve diizenlenmesine tabi kilmmistir. Diinya genelinde kendini hissettiren son ekonomik
krizlerden daha az etkilenmis olmamizda bu iki kurumun varliklarinin ve ifa ettikleri
denetleme ve diizenleme fonksiyonunun etkisi inkar edilemez.
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