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Arastirma Makalesi

FINANSAL REGULASYONLARIN RASYONALITESI: KAVRAMSAL BiR
INCELEME

Semih GUL”
Oz

Devletin finansal piyasalara mudahale gerekgeleri, gerek kamunun ekonomik ve
finansal alandaki rollerinde yasanan teorik doniigiimler, gerekse de iilkelerin ve sektorlerin
dinamik yapilar: goz éniine alindiginda tarihsel olarak siirekli degisim gostermistir. Ozellikle
1980°li yullar itibariyle finansal serbestlesme hareketlerinin ivme kazanmasi ve bu siirece
1990l yillarda kiiresellesme olgusunun da eklenmesi, soz konusu degigimin temel noktasini
olusturmustur. Finansal piyasalarin kendi hallerine birakildiginda krizlere agik bir gériintim
sergilemesi ve finansal sistemde olusabilecek problemlerin ekonominin genelini
etkileyebilecek olmasi, finansal regiilasyon tartismalarina ivme kazandwrnigtir. Buradan
hareketle ¢alismada, 1980°li yillardaki deregiilasyon faaliyetleri sonrasinda tekrardan
giindeme gelen finansal regiilasyonlarin gerekgeleri kavramsal ve teorik agidan
incelenmektedir. Bugiin genel kabul goren yaklasim ¢ergevesinde diizenleyici otoritelerin
uyguladiklar:  optimal regiilasyon dengesinde hizmet ettikleri amaglari; finansal
piyasalardaki basarisizliklar: engellemek, sektorii sistemik risklerden korumak, finansal
Kurum miisterilerini korumak, piyasadaki mevcut etkinligi artirmak, diger sosyal hedefleri

gerceklestirmek ve parasal-finansal istikrar: saglamak seklinde siralamak miimkiindiir.

Anahtar kelimeler: Regiilasyon, Regiilasyon Teorileri, Piyasa Basarisizliklari,
Finansal Regulasyon.

THE RATIONALITY OF FINANCIAL REGULATIONS: A CONCEPTUAL
REVIEW

Abstract

The reasons for government intervention in financial markets have continuously
changed historically, taking into account both the theoretical transformations in the
economic and financial roles of the state and the dynamic nature of countries and sectors.
The acceleration of financial liberalization movements especially in the 1980s and the
addition of the globalization phenomenon in the 1990s to this process constituted the main
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point of this change.. The vulnerability of financial markets to crises when left to their own
devices and the fact that problems that may arise in the financial system may affect the
economy in general have given impetus to the debate on financial. From this perspective, this
study analyzes the conceptual and theoretical justifications for financial regulation, which
came back to the agenda after the deregulation activities in the 1980s. The objectives served
by regulatory authorities in the optimal balance of regulation can be listed as preventing
failures in financial markets, protecting the sector from systemic risks, protecting customers
of financial institutions, increasing market efficiency, achieving other social objectives and
ensuring monetary-financial stability.

Keywords: Regulation, Regulation Theories, Market Failures, Financial
Regulation.

GIRIS

Devletin ekonomik faaliyetlere mudahalesini ifade eden "regilasyon™
terimi, diizenleme, denetleme ve yonlendirme sekillerinde ortaya g¢ikmaktadir
(Oguz, 2011, s. 106; Sarisioy, 2010, s. 279). Devletin diizenleyici roliine finansal
piyasalar baglaminda bakildiginda finansal sistemin regiilasyonu, finansal sistemi
olusturan kurumlarm faaliyetlerinin yetkili otoriteler tarafindan diizenlenmesi,
denetlenmesi ve gozetimi fonksiyonlarini igermektedir (Kane, 1988, s.346). Finansal
regiilasyonlarin gerekgeleri; devletin ekonomi ve finans alanindaki roliinde meydana
gelen teorik degisimler ve iilkelerin ve sektorlerin dinamik yapilar1 géz Oniine
alindiginda tarihsel olarak siirekli degisim gostermistir. Ozellikle kiiresellesme

sonucu diinyada meydana gelen gelismeler bu degisimin temel noktasini
olusturmustur.

1980’ler oOncesinde diinya finans piyasalarinda finansal kontrollerin
varliginda regiile edilen bir finansal sistem bulunmaktaydi. 1980°1i yillara kadar
devlet finansal alanda; uluslararasi sermaye hareketlerini kontrol etmek, (Hellenier,
2009, s.7) faiz oranlarmi kontrol etmek, menkul kiymet piyasalarini diizenlenmek,
doviz islemlerini kontrol etmek ve yabanci finansal kuruluslarin piyasaya girislerini
engellemek gibi kontrollere dayali regiilasyonlara bagvurmaktaydi (Edey & Hviding,
1995, s. 4-5; Nieto, 2001, s. 91; Ziilfiioglu, 2019, s. 493). 1980'lerden itibaren
finansal serbestlesme hareketleri ile birlikte deregiilasyon faaliyetlerinin hiz
kazanmasi, finansal piyasalarm, {ilkeler tarafindan asamali olarak serbest
birakilmasina sebep olmustur. Sonraki donemde finansal piyasalarda meydana gelen
olumsuzluklar, finans sisteminin {ilke ekonomilerinin giivenligi ve saglig1 agisindan
tekrar regiile edilmesini gerekli kilmistir. Bugiin genel kabul goren yaklasim
cercevesinde duzenleyici otoriteler; finansal piyasalardaki basarisizliklart
engellemek, sektorli sistemik risklerden korumak, finansal kurum miisterilerini
giivence altina almak, piyasalardaki etkinligi artirmak, sosyal hedefleri
gerceklestirmek ve finansal-parasal istikrar1 saglamak amaciyla finansal
regiilasyonlar uygulamaktadir (Armour vd., 2016, s. 132; Edey & Hviding, 1995;
Furlong & Kwan, 2000; Herring & Litan, 1995, s. 50; Mishkin, 2011; Reel, 2010b,
s. 44; Sinha, 2012: s. 45; Yay vd., 2001: s. 74; Ziilftioglu, 2019).
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Bu c¢aligmanin temel motivasyonu, 1980°1i yillardaki deregiilasyon
uygulamalari sonrasinda diinya genelinde yaganan finansal krizler 15181nda tekrardan
ivme kazanan finansal regiilasyonlarin gerekgelerini gerek kavramsal gerekse de
teorik temeller ¢ergevesinde degerlendirmektir. Baska bir ifadeyle ilgili ¢aligma,
serbestlesme donemi sonrasi finansal regiilasyonlarin ardinda yatan rasyonaliteyi,
kavramsal ve teorik agidan incelemeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda caligma ¢
ana bolimden meydana gelmektedir. Giris bolimiinii izleyen ilk bdlimde,
regiilasyonlarin kavramsal ve teorik c¢ergevesi aciklanmaya calisilmistir. Bu
boliimde regiilasyonun tamimi, gerekgeleri, tiirleri ve regiilasyon teorileri ele
alinmigtir. Regiilasyon teorileri araciligiyla diizenleyici siirecin aktorleri arasmdaki
etkilesim irdelenmistir. Ikinci béliimde, finansal regiilasyonlarin gerekceleri,
amaclar1 ve ilgili amaglar dogrultusunda uygulanan finansal regiilasyon araglar
ayrmtil bir sekilde incelenmistir. Ugiincii bliimde ise ¢alismanin sonug kismina yer
verilmistir.

Regulasyonun Kavramsal Cergevesi

Regiilasyon kavrami, iktisattan hukuka, siyaset biliminden sosyolojiye,
psikolojiden kamu yoOnetimine, birden fazla akademik disiplinin ilgi alanina
girmektedir (Baldwin & Cave, 2012, s. 1). Regulasyonun s6z konusu multidisipliner
yapisl, literatiirde lizerinde uzlasilmis, evrensel bir regiilasyon taniminin yapilmasini
zorlastirmistir (Posner, 1974, s. 335). Bu yiizden regiilasyon literatiirde farkli bakis
agilarina gore farkli sekillerde tanimlanmistir (Baldwin & Cave, 2012, s. 2; Tasar,
2016, s. 111). Anthony Ogus, Regulation: Legal Form and Economic Theory isimli
kitabina; "regiilasyon bir sanat terimi olmamakla birlikte, sasirtic1 bir bigimde farkl
anlamlar kazanmstir" seklindeki sozleriyle giris yapmaktadir (Ogus, 1994, s. 1).
Yine de konunun sinirlarinin ¢izilmesi yoniinden regiilasyon kavraminin ayrintili bir
sekilde tanimlanmasi 6nem arz etmektedir.

Ingilizce literatiirde "regulation" olarak ifade edilen terim, Tiirk Dil
Kurumu'nun giincel Tiirkce sozliigiinde "ayarlama" ve "diizenleme" olarak
tanimlanmaktadir (TDK, 2022). Diizenleme kavrami giinliikk dilde kullanilan
formuyla davraniglarin bir kural, ilke ya da sistem araciligiyla denetlenmesi
anlamima gelmektedir. Buradan hareketle regiilasyonu, sosyal ve ekonomik
amaclarin gerceklestirilmesine iliskin olarak kamu, 6zel veya kar amaci giitmeyen
otoriteler araciligiyla yiiriitiilen anayasal, yasal ve kurumsal diizenlemeler olarak
ifade etmek mumkindir (Sarisoy, 2010, s. 281; Aktan & Yay, 2016a, s. 117).

Regiilasyona devlet ve ekonomi iliskisinden bakildiginda, kavram;
sozliikteki anlamin 6tesinde sadece "diizenleme" fonksiyonuna degil, buna ek olarak
"denetleme™ hatta "yonlendirme" islevlerine de karsilik gelmektedir. (Tasar, 2016, s.
112). Bu baglamda regiilasyon kavramy, iktisadi literatiirde dar ve genis anlamlariyla
aciklanabilmektedir. Dar anlamyla regiilasyon, kisilerin ve firmalarin ekonomik ve
toplumsal agidan istenmeyen faaliyetlerine simirlar getirmek amaciyla kamu
araciligryla olusturulan biitiinciil kurallardir. Genis anlammyla regiilasyon ise, her
tiirli etkinlige ve isleme, miieyyide olugturma imkani olan herhangi bir otorite veya
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mekanizma araciligtyla kurallarin, onerilerin, sinirlamalarin ya da tegviklerin
uygulanmasidir (Guasch & Hahn, 1999, s. 3). Bu ¢ercevede regiilasyon kavramu,
devlet ve ekonomi iligkileri agisindan ele alindiginda, belirli bir isleme yonelik
olarak oyunun kurallarmin olusturulmasi (diizenleme) ve sz konusu kurallara
uyulmasinin temin edilmesi (denetim) seklinde tanimlanabilmektedir (Ardiyok,
2002, s. 3).

Ozetle regiilasyon kavraminin kompleks yapisi ve kavramin degisik bilimsel
disiplinler ile iliskili olmasi, kavrama verilen anlami da farklilagtirmaktadir. Buradan
hareketle G. Majone (2003, s. 9-11)’un regiilasyonlar1 tanimlamak iizere kullandig1
ifade 6nem arz etmektedir: Regilasyonlar, hukukcu gozlyle; devlet ile piyasalar
arasindaki sinira, siyaset bilimci uyarinca; gelismis {ilkeler agisindan yaygin ve
evrensel olarak kabul edilen bir olguya, iktisat¢1 perspektifinden ise; devletin veya
politika yapicilarin neye, nasil ve ne derecede miidahale edecegine karsilik
gelmektedir (Emek, 2002, s. 58).

Regulasyonun Gerekgeleri

Kamu otoriteleri tarafindan uygulanan regiilasyonlarin temel gerekgesi,
ekonomide olusan piyasa basarisizliklarini engellemektir (Cetin, 2009, s. 23). Piyasa
basarisizligi, piyasanin etkin bir bi¢imde islemesine yonelik olarak gereksinim
duyulan fonksiyonlarin (iiretim ve tiiketim) yerine getirilememesi durumu olarak
ifade edilmektedir (Bator, 1958, s. 251). Piyasanmin etkin olmadigini gosteren ve
devlet faaliyetlerinin gerekgesi olarak gosterilen alti énemli sart ya da durum
bulunmaktadir (Stiglitz, 1994, s. 88). Bunlar; aksak rekabet, kamu mallari,
digsalliklar, eksik piyasalar, bilgi eksikligi ve ekonomik istikrarsizlik (issizlik,
enflasyon, dengesizlik vb.) durumlaridir. S6z konusu durumlar, kamunun aleyhine
cesitli olumsuzluklar yaratacagindan regiilasyonu hakli bir uygulama haline
getirmektedir (Reel, 2010a, s. 198). Diger bir deyisle piyasa basarisizligina neden
olan faktérler, kamu otoritelerinin regiilasyonlara bagvurmalarinin rasyonelini
olusturmaktadir (Aktan & Yay, 2016a, 5.127-128).

Regulasyonun Tarleri

Regiilasyon kavramina, devletin piyasalarda uyguladigi yasal ve iktisadi
diizenlemeler agisindan bakildiginda, karsimiza amaclarina ve uygulandiklar
piyasalara gore farklilik arz eden regiilasyon tiirleri ¢ikmaktadir (Sarisoy, 2010, s.
284). Regiilasyonlari, faaliyet alanlarma ve islevlerine gore; iktisadi, sosyal ve idari
(surreg) regiilasyonlar seklinde ti¢ grupta incelemek mumkindir (Guasch & Spiller,
1999, s. 2-3).

OECD (1989, s. 73)’ye gore iktisadi regulasyonlar; 6zel sektdrde yer alan
kisilerin ve firmalarmm ekonomik faaliyetlerinin diizenlenmesi maksadiyla, kamu
otoritesi araciligiyla dayatilmig ve cezai yaptirimlarla desteklenmis kurallar biitiinii
olarak tanimlanmaktadir. Posner (1974, s. 335), piyasa girislerine ve ¢ikislarma,
fiyatlara ve diger ekonomik faaliyetlere getirilen kamu kontrollerini, iktisadi
regiilasyon olarak ifade etmektedir. iktisadi yonden regiilasyonlara gereksinim
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duyulmasiin temelinde, dogal tekel kavrami bulunmaktadir. Sosyal optimuma
nispetle, yiiksek fiyat ve diisiik ¢ikti miktarina sahip olan dogal tekeller, tekel
istismarina sebep olmaktadir. S6z konusu tekel istismarinin Oniine ge¢mek ve
firmalar1 yikic1 rekabetten korumak maksadiyla iktisadi regiilasyonlara ! ihtiyag
duyulmaktadir (Netz, 2000, s. 396). Sosyal regulasyonlar; toplumsal haklarin
korunmasi ve sosyal refahin artirilmasina yonelik yapilan diizenleme faaliyetleri
olarak tamimlanmaktadir. Sosyal regiilasyonlara ihtiya¢ duyulmasindaki temel
sebep; firmalarin, gerceklestirdikleri faaliyetler sonucunda ortaya ¢ikan sosyal
maliyetleri, devletin giivencesi olmadiginda pek de dikkate almamalaridir. Ornek
olarak, kar giidiisiine odaklanan bir firma i¢ ve dig baskilar olmadan ¢evreye zarar
verme yoniindeki egilimini siirdiirebilmektedir (Tepe & Ardiyok, 2004: 109). Idari
(sureg) regllasyonlar ise; kamu veya Ozel sektdr eliyle uygulamaya konulan
regiilasyon faaliyetleri sonucunda, iiretici ya da tiiketicilerin katlandig1 biirokratik
zorunluluklara ve idari maliyetlere karsilik gelmektedir (Cetin, 2009: 35). 2

Regulasyon Teorileri

Iktisadi regiilasyon teorileri incelenirken ilk olarak pozitif ve normatif
teoriler seklinde bir ayrim yapilabilir. Pozitif teoriler; regiilasyonlarm ekonomik
yonden ag¢iklanmasina ve regiilasyon sonuglarinin analiz edilmesine yoneliktir.
(Joscow & Rose, 1989, s. 1451). Buna karsilik normatif teoriler ise; hangi regiilasyon
cesitlerinin daha etkili oldugunun incelenmesine iliskindir (Hertog, 1999, s. 224-
225). Calisma kapsaminda regiilasyon teorileri iki yaklasim c¢ergevesinde ele
alnacaktir. Ilk yaklasim, regiilasyonlari, piyasa basarisizliklarinin telafi edilmesi
baglaminda agiklamaktadir. S6z konusu yaklagim "kamu yarar1 teorisi" olarak
adlandirilmaktadir. Ikinci yaklasim ise regiilasyonlari, ¢ikar maksimizasyonu yapan
kisilerin ve baski gruplarinin politik karar siirecindeki etkinliklerini, rant kollama
faaliyetleri baglaminda agiklamaktadir. S6zii edilen yaklasim literatiirde "6zel ¢ikar
teorisi" olarak bilinmektedir (Joskow & Rose, 1989, s. 1451).

! Iktisadi regiilasyonlar1; yapisal (structural) ve davranissal (conduct) regiilasyonlar seklinde
iki kisimda incelenmek miimkiindiir (Aktan & Yay, 201643, s. 125; Hertog, 1999, s. 224; Kay
& Vickers, 1990). Eksik ve yikici rekabeti engellemeye ve piyasa yapisini diizenlemeye
iliskin yapilan diizenlemeler, yapisal regiilasyon kapsamina girerken, piyasa aktorlerinin ve
toplumdaki diger katilimcilarin davranislarinin ~ diizenlenmesine  yonelik  yapilan
diizenlemeler ise, davranigsal regiilasyon kapsamina girmektedir (Agcakaya & Halici, 2005,
s. 101; Hertog, 1999: 224).

2 Sosyal regiilasyon kapsamina; gevre kirliliginin énlenmesi, ¢alisanlarin sosyal haklarin
korunmasi gibi diizenlemeler girmektedir (Hertog, 199:224). idari regiilasyonlara; devlet
tarafindan trafigin iyi islemesine yonelik olarak uygulanan kurallar ve diizenlemeler, érnek
olarak verilebilir (Er, 2009: 60)
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Kamu yaran teorisi

Iktisadi literatiire A. C. Pigou aracihifiyla giren kamu yarar1 teorisi
kapsaminda uygulanan regiilasyonlarin temel amaci, piyasa dengesinin "pareto
optimal" kosullara ulasmasina engel olan faktorlerin elimine edilmesi ve dengenin
pareto optimal duruma yakinlagsmasiin saglanmasidir. Baska bir ifadeyle soz
konusu teori, sinirli kaynaklarm kisisel ve toplumsal tiiketim bakimindan miimkiin
olan en iyi dagilimini hedeflemektedir (Hertog, 1999, s. 225). Kamu Yarar teorisi
temel olarak ii¢ varsayim altinda sekillenmektedir. Birincisi, kamu miidahalesinden
yoksun ekonomik piyasalar, kendi hallerine birakildiklarinda kirilgan bir yapiya
sahiptir ve etkinsizlik iiretmektedir. Ikincisi, kamu otoriteleri aracilifiyla
uygulamaya konulan regiilasyonlar hi¢bir maliyete yol agmamaktadir (Posner, 1974,
s. 336). Ugiinciisii, regiilasyonlar1 uygulayan otoriteler, piyasa basarisizliklarinin
giderilmesinde iyi niyetlidir (Shleifer, 2005, s. 440). Yani devlet eliyle uygulanan
regiilasyonlar bireysel fayda yerine toplumsal fayday1 esas almaktadir. Kamu yarari
teorisinde uygulanan regiilasyonlar1 gerekgelendiren piyasa basarisizliklart genel
olarak; dogal tekeller, dissalliklar, asimetrik bilgi ve kamusal mallar seklinde
siralanmaktadir (Hertog, 1999, s. 226-231; Ogus, 2002, s. 3-4). Piyasalarda s6z
konusu basarisizliklar meydana geldiginde, devlet ekonomiye miidahale etmek
zorundadir (Peltzman vd. 1989, s. 4).

Kamu yarar1 teorisine birtakim elestiriler yoneltilmistir. Ilk elestiri,
regiilasyonlara argliman olusturan piyasa basarisizliklarina yoneliktir (Da Empoli,
1988). Piyasa mekanizmasi, olusabilecek etkinsizliklerin telafi edilmesinde yeterli
gorilmektedir (Hertog, 1999, s. 231-232). Ikinci elestiri, devlet eliyle uygulanan
regiilasyonlarm varsayildigi gibi maliyetsiz olmadigina iliskindir. Ancak bunun
aksine uygulamaya konulan regiilasyonlar ciddi oranda maliyetler barindirmaktadir
(Cetin, 2005, s. 111). Kamusal otoriteler tarafindan piyasa basarisizliklarmin
belirlenmesi, buna iligkin bilgilerin tespit edilmesi ve uygulanmasi, belirli bir iglem
maliyetini barindirmaktadir (Togay & Tokatlioglu 2003, s. 148). Uciincii elestiri,
kamu yarar1 teorisinin eksik bir teori olmasina yoneliktir. Buna gore, kamu yarari
teorisinin, piyasa basarisizliklarini giderecek ve ekonomik refahi en iist diizeye
cikaracak test edilebilir mekanizmalar1 bulunmamaktadir (Hertog, 1999, s. 234).
Kamu yarari teorisine yapilan dordiincii elestiri, s6z konusu teorinin uygulanacak
regiilasyonlar ile birlikte ekonomik etkinligi hedeflemesine karsilik, adalet ve
yeniden dagitim gibi hedefleri goz ardi etmesidir (Joskow & Noll, 1981, s. 36).

Ozel cikar teorisi

Teori, George J. Stigler’in 6nciiliigiinde Gary S. Becker, Richard A. Posner,
S. Peltzman gibi Chicago Iktisat Okulu’nun 6nde gelen isimleri tarafindan
gelistirilmis ve literatiire kazandirilmistir (Aktan & Yay, 2016b: 85). Teorinin ana
onermesi, devlet eliyle uygulanan regiilasyonlarin, ozel ¢ikar gruplarinin
menfaatlerine hizmet etmesidir (Hertog, 1999, s. 236). Diger bir ifadeyle ilgili teori,
uygulanan regiilasyonlardan, iyi bir sekilde organize olan gruplarin fayda
saglayacagini ve bu gruplarin regiilasyonlari, kendi c¢ikarlarina hizmet edecek
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sekilde yonlendirilecegini ileri siirmektedir. Bu yiizden s6z konusu teori literatiirde
Ele Gegirme Teorisi (Capture Theory) olarak da bilinmektedir (Posner, 1974).

George Stigler tarafindan 1971 yilinda yayinlanan "The Theory of Economic
Regulation" isimli makalede, kamu yarari teorisinin regiilasyonlar1 uygulamaya
yonelik olarak gelistirdigi argiimanlar sorgulanmaya baglamistir (Viscui vd. 1995, s.
381). Stigler, kamu yarar1 teorisi tarafindan savunulan regiilasyonlarin daha ¢ok
aksak rekabet piyasalarinda uygulandigi fikrine itiraz etmis ve regiilasyonlarin,
genellikle rekabetci piyasalarda uygulandigin ifade etmistir.® Stigler calismasinda,
regiilasyonlarin sosyal refahin saglanmasindan ziyade, baski ve ¢ikar gruplarinin
faydalaria yonelik olarak isleyecegini belirtmistir. Regiilasyonun nigin var oldugu
sorusuna cevap arayan Stigler, regiilasyonu arz ve talep acisindan agiklamaya
cahismustir.* Regiilasyonun talep cephesini servetin yeniden dagitilmasinda fayda
saglamak isteyen endiistriler olustururken, regiilasyonun arz cephesini ise, koltugunu
kaybetmek istemeyen ve tekrar segilmek isteyen biirokratlar olusturmaktadir.
Biirokratlar tarafindan arz edilecek regiilasyonlar1 talep edecek endiistrilerin veya
firmalarin siyasi partilerin gereksinim duydugu iki seyi kabul etmesi gerekmektedir:
Oy potansiyeli ve maddi kaynaklar. Firmalar siyasi partilere yonelik reklam yaparak
veya is adamlarina maddi destek saglayarak sdz konusu maliyetlere katlanabilir
(Stigler, 1971, s. 12). Sonug olarak Stigler, regiilasyonlarmn kamu yarar1 teorisinin
ongordigl sekilde piyasa basarisizliklarinin elimine edilmesi i¢in yapilmayacagini
ifade etmektedir. Ona gore regiilasyonlar; siyasi otoritelerin kendi devamliliklarini
siirdiirmeleri adina politik destege karsilik olarak, endiistrilerin veya firmalarmn
lehine yapilmaktadir.®

Ozel cikarlar teorisine gesitli elestiriler getirilmistir. Ilk elestiriye gore s6z
konusu teori bir totoloji riski tasimaktadir (Noll, 1989, s. 1277). Teoride
regiilasyonlarin sebebi olarak yeniden dagilim one siiriiliirken, uygulamada
regiilasyonlar yeniden dagilim ile iliskilendirilmektedir. Teori kapsaminda
regiilasyon uygulamalarindan fayda elde edenler ve regiilasyon uygulamalarinin
maliyetine katlananlar yer alirken, regiilasyonlarin sebepleri goz ardi edilmistir.
Ikinci elestiri, teoride regiilasyon uygulamalar1 sonucunda hangi gruplarin siyasi
yonden daha etkili olacagmin ve gelir transferlerinin kimler tarafindan
iistlenileceginin dnceden bilinmesinin zor olmasidir (Hertog, 1999, s. 241).

3 Stigler’e gore eksik rekabete uygulanan regiilasyonlar, daha fazla etkinsizlik yaratmaktadir
(Stigler, 1971, s. 3).

* Yaklasima yonelik genel bir degerlendirme igin bkz. (Posner, 1974, s. 344-345; Crew &
Rowley, 1988, s. 49; Peltzman vd. 1989)

> Ozel ¢ikarlar teorisine S. Peltzman ve Gary S. Becker gibi iktisatcilardan da katkilar
gelmistir. Peltzman’in regiilasyon modeli, ni¢in bazi endiistrilerin regiile edildigi, buna
karsilik bazi endiistrilerin ise regiile edilmedigi sorularina énemli agiklamalar getirmektedir
(Peltzman, 1976; Peltzman vd., 1989). Gary S. Becker ise baski gruplari olarak adlandirilan
cikar gruplarinin rekabeti {izerine odaklanmistir. Becker’e gore politik denge, her bir grubun
bask1 yaratmadaki etkinligi neticesinde olusmaktadir(Becker, 1983, s. 379).
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FINANSAL REGULASYON

Finansal regulasyonlar kamu kesiminin finansal sistem icerisinde bulunan;
piyasalarin, kurumlarin ve aktorlerin glivenliginin ve seffafliginin temin edilmesi
maksadiyla, finansal sistemde yer alan katilimcilarin faaliyetlerini, birtakim
diizenlemeler araciligiyla etkileme ve kontrol altina alma gayretlerine karsilik
gelmektedir (Kane, 1988, s. 346; OECD, 2010, s. 25). Finansal regiilasyonlarin,
diger alanlarda uygulanan regiilasyonlara gore birtakim farkliliklar igerdigini
sOylemek miimkiindiir. Bu farkliliklarin olugmasinin temel nedeni, finansal
piyasalarin ekonominin geneli lizerinde gii¢lii bir etkisiye sahip olmasidir. Bir bagka
sebep, finansal piyasalarin hiikiimet aracihiiyla yiiriitilen para politikalar1 ile
yakindan iligkili olmasidir (Gowland, 1990, s. 4). Nitekim finansal piyasalarda
olusabilecek aksakliklar, sadece finans sektoriiyle sinirh kalmayip ekonominin
genelini etkileyebilme potansiyeline sahiptir. Finansal sistem yapilandirilirken
bankalar ile diger finansal kurumlar arasindaki ayrim gozetilmelidir. Cunki bunlar
arasinda hem risk profilleri hem de sistemik etkiler bakimindan farklilik gosteren
yonler bulunmaktadir. Bankacilik sektoriine yonelik yapilan diizenlemeler, sistemik
risklerle miicadele amacini tagimaktadir. Diger yandan, sermaye piyasalarma iliskin
diizenlemeler ise, daha liberal bir bakis agisiyla yiiriitiilmektedir. Bu dogrultuda ilgili
diizenlemeler yatirimeilar: korumak ve piyasaya katilan bireyler arasindaki rekabeti
dengelemek gibi hedeflere odaklanmaktadir (Nieto 2001, s. 93).

Finansal Regulasyonun Nedenleri

Finansal regiilasyonlarin gerekgeleri ¢ogunlukla, piyasa basarisizliklarinin
elimine edilmesi veya kamu yararinin temin edilmesi ile agiklanmaktadir. Kamu
yarar1 teorisine gore, devletin finansal piyasalara miidahale etmesinin temel sebebi,
piyasadaki aksakliklarin diizeltilmesi ve etkin kaynak dagiliminin saglanmasidir
(Bastiirk, 1999, s. 6; Delice vd. 2004, s. 107). Buna karsilik finansal regiilasyonlarin
gerekceleri, gerek devletin ekonomi ve finans alanindaki roliinde meydana gelen
teorik degisimler ® gerekse de uluslararasi piyasalarda yasanan teknolojik yeniklikler
ve Ulkelerin dinamik yapilar1 géz 6niine alindiginda tarihsel olarak stirekli degisim
gostermistir. 1940’11 yillarda kamu otoriteleri; uluslararasi sermaye hareketlerinin
kontrol edilmesi ve finansal sermayenin uluslararasi hareketlerinin diizenlenmesi
amaciyla finansal piyasalara miidahale etmistir (Hellenier, 2009, s. 7). Ilgili
donemde kontroller iizerine kurulan finansal regiilasyonlar uluslararasi finansal
hareketliligin yavaslamasina sebep olmustur (Ziilfiioglu, 2019, s. 493). Yine 1960’1

® 1929 Biiyiik Bunalim 6ncesi désnemde ekonomide, Klasik iktisat kapsaminda siirdiiriilen
serbest ekonomik anlayisin hakim oldugu bir devlet yapisi tasarlanmistir. Buna karsilik, 1929
yilinda meydana gelen Biiylik Bunalim, piyasalarin kendi hallerine birakildiginda her zaman
etkin bir sekilde islemeyecegini gdstermistir. Bunun iizerine bunalim sonrast donemden
1970’lere kadar Keynesyen goriisler gercevesinde regiilasyonlar yogunluk kazanmistir.
Petrol Krizi sonrasinda ise deregiilasyonlar hiz kazanmis ve bu siire¢ 2000'li yillara kadar
devam etmistir. 2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte ise regiilasyonlar tekrar giindeme
gelmistir (Chang, 1997, s.711-712; Sarisoy, 2010, s. 283; Tasar, 2016, s. 178).
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ve 1970’1i yillarda finansal regiilasyonlar; faiz oranlarinin kontrol edilmesi, menkul
kiymet piyasalarimin diizenlenmesi, finansal kurumlardaki yatirimlarin kisitlanmasi,
yabanci finansal kuruluslarin piyasaya girislerinin kisitlanmasi ve déviz islemlerinin
kontrol edilmesi amaciyla uygulanmistir (Edey & Hviding, 1995, s. 4-5; Nieto, 2001,
s. 91). 1980’lere gelindiginde deregiilasyon faaliyetleri hiz kazanmig ve bu siirece
1990’11 yillarin baginda kiiresellesme olgusu da eklenmistir (Urus, 2019, s. 34).
Uluslararasi finansal sistemin yeni bir soluk kazanmasina sebebiyet veren tiim bu
gelismeler, finansal piyasalardaki kirilganliklar1 artirmistir (Sijben, 2002, s. 365).
S6z konusu siirecin ardindan birgok gelismis ve gelismekte olan iilke finansal
krizlerle karsilasnustir (Bahar & Erdogan, 1994, s. 2). Ozellikle 2008°de meydana
gelen kiiresel kriz, birbirine fazlasiyla entegre olmus finansal piyasalar aracilifiyla
meydana gelebilecek problemlerin, sadece yeni regiilasyonlar vasitasiyla
¢oziilebilecegini ortaya ¢ikarmustir (Hellenier, 2009, s. 8). Bugiin genel kabul edilen
yaklasim ger¢evesinde diizenleyici otoritelerin uyguladiklar1 optimal regiilasyon
dengesinde hizmet ettikleri amaglar; finansal piyasalardaki basarisizliklarin
engellenmesi, sektoriin sistemik risklerden korunmasi, finansal kurum miisterilerinin
korunmasi, piyasadaki mevcut etkinligin artirilmasi, sosyal hedeflerin
gerceklestirilmesi, (Herring & Litan, 1995, s. 50) ve finansal-parasal istikrarin
saglanmas1 (Armour vd., 2016, s. 132; Edey & Hviding, 1995; Furlong & Kwan,
2000; Mishkin, 2011; Reel, 2010b, s. 44; Sinha, 2012, s. 45; Yay vd., 2001, s. 74;
Zulfuoglu, 2019) seklinde siralanmaktadir.

Piyasa basarisizhiklarinin engellenmesi

Finansal sektdrde kamu otoritelerinin piyasaya miidahalesinin en temel
gerekcesi, ekonominin diger sektorlerinde de var olan piyasa basarisizliklaridir
(Llewellyn, 1999). Piyasa basarisizliklariyla beraber finansal piyasalarda ortaya
cikan sorunlar, gerek etkileme alanin biiylikligi gerekse de yayilma hizinin
yiiksekliginden otiirti, kamunun miidahalelerini zorunlu kilmaktadir. Regiilasyon
teorileri kisminda da ayrintili bir sekilde bahsedildigi gibi kamu yarari teorisi, piyasa
basarisizliklariin kamu otoriteleri araciligiyla engellenebilecegini iddia etmektedir.
S6z konusu teori, piyasa basarisizliklarinin giderilmesinde ciddi elestirilere ugrasa
da, bu basarisizliklar, gerek finansal sitemde yarattigi ciddi problemler, gerekse de
meydana getirdigi yliksek sosyal maliyetler sebebiyle bu alandaki regiilasyonlara
gerekge olusturan dnemli bir argiiman olmaktadir (Yay vd. 2001: 62-63). Finansal
piyasalarda olusabilecek piyasa basarisizliklart temel olarak {i¢ sebepten
kaynaklanmaktadir: asimetrik bilgi, dissalliklar, piyasa giicii.

Asimetrik bilgi: George Akerlof "The Market for Lemons: Quality Uncertainty and
The Market Mechanism" isimli ¢aligmasinda; otomobil piyasasinda ortaya ¢ikan
(limon)’ probleminin finansal piyasalarda da ortaya cikabilecegini ifade etmistir.

7 Limon, Amerikan jargonunda ikinci el piyasalarda satin alnan otomobilleri ifade
etmektedir. Otomobil satin alacak kisiler, otomobil hakkinda gerekli bilgiye sahip degil iken,
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Asimetrik bilgi finansal piyasalarda iktisadi birimlerin birbirlerinden farkli ve eksik
bilgiler barindirmasindan dolayr ortaya ¢ikan bir piyasa basarisizhigidir. Finansal
piyasalarda bor¢lanan kigiler veya kurumlar girisecekleri yatirimlarin getirileri veya
riskleri hakkinda bor¢ verenlere nispetle daha fazla bilgiye sahiptirler. Taraflar
arasinda olusan bu bilgi farkliliklar1 iki problemin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir:
Ters secim ve ahlaki risk. Finansal islem 6ncesinde ortaya ¢ikan bilgi problemine
ters se¢im denilmektedir (Yay vd., 2004: 105). Aldiklar1 borglar1 geri
O0deyemeyeceklerini bilen kigiler ya da kurumlar, kendilerine ait risk durum
bilgilerini kredi verenden saklayabilmektedir. Bu durum neticesinde kreditorler,
yitksek ve diigiik riskli kredi taleplerini ayirt edememektedirler. Dolayisiyla kredi
veren kurumlarm diisiik riskli miisteriler yerine yiiksek riskli miisterilere kredi
vermesi, ters se¢cim problemine neden olmaktadir (De Meza & Webb, 1987). Bu
sebeple kredi veren firmalar veya kurumlar, iyi-kott kredi risklerine sahip olan
kisileri birbirinden ayirt edebilmek icin 6zenli davranmalidirlar (Akerlof, 1970;
Mishkin, 1996: 2000; Stiglitz & Weiss, 1981). Ahlaki risk ise finansal iglemler
sonrasinda ortaya cikan bir problemdir. S6z konusu risk, krediyi alan kisilerin,
aldiklar1 kredileri sozlesmede belirtilen amaclarin disinda kullanmasi sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Ahlaki riskin var oldugu durumlarda, krediyi alan kisiler riski
yiiksek yatirimlara yonelmekte ve bu durum kredilerin geri 6denmeme riskini
artirmaktadir (Yay vd. 2004: 104-105; Er, 2011: 311).

Dissaliklar: Finansal piyasalarda faaliyette bulunan kisiler veya kurumlar,
piyasadaki diger aktorlerin ekonomik durumlar lizerinde olumlu veya olumsuz
etkiler yaratarak, dissalliga sebep olmaktadir (Heremans, 2000: 957). Finansal
piyasalar birgok dissallik sorunlarma maruz kalsa da kamu otoriteleri bankacilik®
sektoriinde ortaya ¢ikan digsalliklara oncelik vermektedir (Uslu & Tufaner, 2015:
401). Bankacilik sektoriinde olusan dissalliklarin temel sebepleri; sistemik riskler ile
ortaya c¢ikan banka panikleri ve yayillma etkileridir. Bir bankanin iflas etmesiyle
birlikte ortaya c¢ikan giiven kaybi, piyasanin geneline yayilarak diger bankalarmn
Odeme gucleri tzerinde de etkiler dogurabilmektedir. Mudilerin de giivenlerinin
kaybolmalarina sebep olan bu siireg, iyi banka kotii banka ayirimini ortadan
kaldirarak, birgok banka miisterisinin ani mevduat ¢ekme talebi karsisinda, likit
rezervlerin azalmasina sebep olabilmektedir (De Bandt & Hartmann, 1998: 40-44).
Dolayisiyla bir bankanin finansal iflasiyla baslayan problemler, siirekli biiyiiyen bir
yatirimel panigine doniismektedir.

Piyasa gucu: Piyasa glcinin reel sektordeki gibi finansal sektérde de bir veya
birkag sektoriin hakimiyetinde bulunmasi regiilasyonlara argiiman olusturan piyasa
basarisizliklarindan biridir (ilhan, 2013: 26). Sektérde hakim konumda bulunan

otomobil saticilari ise otomobil hakkinda yeterli bilgiye sahiptir. Dolayisiyla taraflar arasinda
simetrik dagilmayan bir bilgi soz konusudur (Akerlof, 1970: 488-500).

8 Bankalar ¢ok sayida borglu igin finansman kaynagi olmalari ve 6demeler sistemini
yonetmeleri sebebiyle ekonomide c¢ok dnemli bir konuma sahiptirler (Bernanke, 1983;
Llewellyn, 1999: 13).
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firma (veya firmalar), rekabet baskilar1 karsisinda, mallarin1 piyasada yiiksek
fiyatlardan satip fazla karlar elde edebilmektedir. Bunun sonucunda piyasalarin etkin
isleyisi zarar gormektedir (Kay & Vickers, 1988: 304). Regulatorlerin bu noktada
sektoriin hakimi konumunda bulunan firmalari nasil ve hangi Olglide regiile
edecekleri hususunda dikkatli davranmasi gerekmektedir. Ornegin, piyasaya yonelik
giris ve faaliyet sinirlamalarmi kapsayan bir diizenleme, piyasay1 rekabetci bir
seviyeye yaklastiracaktir. Boyle bir diizenleme piyasadaki hakim firmanin karlarmi
diistirebilir. Karlarinda diisiis yasayan firma da kazanglarini artirmak maksadiyla
daha fazla risk alma egiliminde bulunabilir (Meltzer, 1967). Bu sebeple regiilatorler
tarafindan uygulanan regiilasyonlar ile finansal kurumlarin (6zellikle bankalarin)
monopol olmasa da oligopol yapilar1 korunmaya ¢alisilir (Yay vd., 2001: 71).

Sistemik riskin azaltilmasi

Finansal sistemin genelinde ya da bir kisminda olusan problemlerin,
finansal hizmetleri kesintiye ugratmasi ve bu durumun reel ekonomi iizerinde
olumsuz sonuglar meydana getirmesi, sistemik risk olarak tanimlanmaktadir (FSB,
2009, s. 2). Sistemik riskten bahsedebilmek i¢in, mutlaka bir yayilma siirecinin
olmas1 gerekmektedir (TCMB, 2014, s. 6). Ilgili yayilma siireci, bir iilkedeki,
kurumdaki veya firmadaki problemlerin diger bir lilkeye, kuruma ya da firmaya
sirayet ederek buralarda ¢oziimsiizliige neden olmasi seklinde islemektedir.
Amerika’da baslayip, ardindan Avrupa bankacilik sistemini etkileyen 2008-2009
Kiiresel Finansal Krizi, uluslararasi diizeyde sistemik riske verilebilecek 6rnekler
arasinda sayilabilir. Finansal sistem icerisinde bankalar ve diger finansal kurumlar
sermaye kaynaklarinin énemli bir kismini olusturmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu
kurumlarda yasanacak aksakliklar, temin edilebilecek fonlarin azalmasina veya
maliyetlerinin artmasina sebep olmaktadir. Sermaye maliyetindeki artislar ise
sistemik basarisizliklarin olusmasina neden olmaktadir (Schwarcz, 2008, s. 198-
199). Sonuc olarak sistemik riskin ekonominin bltuniine sirayet eden yond,
giiniimiizde daha da kiiresel hale gelen finansal piyasalarin regiile edilmesinin
geregini ortaya ¢ikarmaktadir.

Yatirimcilarin korunmasi

Finansal piyasalarda entegrasyonu saglamak ve finansal sistemde bulunan
miisterilerin gilivenini kazanmak, finansal piyasalarin gelisimi ve biiylimesi
bakimindan 6nemli goriilmektedir (Cetin, 2011, s. 227). Bu sebeple finansal
piyasalarda yer alan miisterilerin korunmasi, regiilatorlerin 6ncelikli amaglari
arasinda yer almaktadir. Miisterilerin korunmasina yonelik uygulanan regiilasyonlar,
temel olarak finansal kurumlar ve bireyler arasinda asimetrik bir bicimde dagilan
bilgilerin Onlenmesi amacina hizmet etmektedir (Benston, 2000). Regilasyon
otoritelerinin, miisterilerin korunmasi hususundaki hedeflerini su sekilde siralamak
miimkiindiir (Benston 2000, s. 279): Misterilere, finansal sistem ve finansal
hizmetler ile ilgili giiven temin etmek, miisterilere yatirim yapacaklari kurumlara
yonelik giivenceler vermek, miisterilerin iyi kararlar verebilmeleri igin onlara
gereken bilgileri temin etmek, finansal hizmetlerin piyasa fiyatlarma uygun bir
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bicimde fiyatlanmasini saglamak, miisterileri hileli ve sahte iglemler karsisinda
korumaya almak, miisterilere kars1 yapilacak negatif ayrimciliga engel olmak.

Piyasalarin etkinlig¢inin artirilmasi

Finansal piyasalarm etkin bir sekilde ¢aligmasi, finansal piyasada yer alan
kurumlarin, miisterilerin ¢ikarlarini 6n planda tutan kurallara ve prosediirlere gore
faaliyet gostermelerine yonelik olusan giivene baghdir. S6z konusu giliven
neticesinde finansal piyasalar kaynak tahsisinde etkinlige yaklagsmaktadir (Herring
& Santomero, 2000, s. 9). Etkin isleyen bir finansal sistemde bulunmasi gereken en
onemli 6zellik, finansal sistem katilimcilarina, rekabetci fiyatlar araciligiyla kaliteli
hizmetler sunmaktir. Bu yiizden finansal diizenlemenin amaclarindan biri de,
etkinligi ve rekabeti tesvik eden, ekonominin genelinde yeterli miktarda finans
hizmeti saglayan bir diizenleyici ¢ergeve olusturmaktir (Spong, 2000, s. 9). Finansal
sistemde rekabeti korumak ve etkinligi tesis etmek birbirine baglh kavramlardir.
Finansal piyasalarda rekabetin saglandigi bir ortamda, finansal kurumlar
faaliyetlerini etkin bir bigimde sUrdirecekler ve yuksek fiyatlamadan
kaginacaklardir. Bunun iizerine finansal kurumlar da miisterileri i¢in piyasalara yeni
finansal tirtinler sunacak ve boylelikle yenilikten yana bir tavir sergileyeceklerdir
(Spong, 2000, s. 9). Daha fazla miisteri kazanmak adina rekabete girisen bankalar
ise, maliyetlerini minimize eden etkin faaliyetlere yoneleceklerdir. Diger yandan,
finansal piyasalarda rekabetin tesis edilmesi durumunda piyasalara etkin isleyen
kurumlar girecek ve piyasadan etkin olmayan kurumlar ayrilacaktir (Ozkan, 2012, s.
21).

Diger sosyal hedefler

Regiilasyondan sorumlu otoriteler, tasarlamis olduklar regiilasyonlar ile;
ekonomik hedeflere ulagsmanin yaninda, tagimis olduklar1 sosyal devlet kimliginden
dolay1 birtakim sosyal hedefleri de temin etmek durumundadirlar (ilhan, 2013, s.
31). Yapacaklar: faaliyetleri belirli biitce kisit1 altinda yiiriiten hiikiimetler, tercih
ettikleri girisimleri finanse etmek icin siklikla bankacilik sistemini, biitce dist
finansman kaynag1 olarak kullanirlar. Bankacilik ve finans sektoriindeki bu politik
baglantili bor¢ verme durumu, finansal sistemin verimliligi, glivenligi ve saglamligi
iizerinde yikic1 etkiler yaratabilir.® Hikimetler éncelik verilen sektorler igin
kullandirilacak kredileri bagka sekillerde de yonlendirir. Cogu iilke, tercih edilen
sektorlerin finansmanini, bazen 6zel garantiler veya sigorta yoluyla bazen de merkez
bankasindaki 6zel indirim olanaklar1 araciligiyla subvanse etmektedir (Herring &
Litan, 1995, s. 62-63). Kamu otoritelerinin sosyal igerikli hedeflerinden bir digeri,
finansal piyasalardaki 6zellikle de bankacilik sektoriindeki ekonomik ve siyasi
gliglerin belirli kesimler arasinda yogunlasmasini engellemektir.

® Bu duruma ornek olarak; konut finansmani hususunda uzmanlasmus, 6zel diizenleyici
ayricaliklara sahip kuruluslar aracilidiyla birgok iilke tarafindan Oncelik verilen konut
sektoriine aktarilan fonlar gosterilebilir.
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Parasal-finansal istikrarin saglanmasi

Finansal regiilasyonlarin 6nemli amaglarmdan bir digeri de parasal-finansal
istikrarin saglanmasidir. Birgok iilkede parasal istikrar1 saglama gorevinin yani sira
finansal istikrar1 saglama gorevi de merkez bankasinda bulunmaktadir. Diger bir
ifadeyle merkez bankalar1 birbirini destekleyen *° iki temel amaca (parasal-finansal
istikrar) hizmet etmektedir. Bu goriis temelde enflasyonun finansal istikrarsizlik
yaratan bir faktér oldugu diisiincesine dayanmaktadir. Enflasyonun olmasi
durumunda, elde edilecek getirilere yonelik belirsizlik artmakta, piyasaya katilanlar
arasindaki asimetrik bilgi problemi yiikselmektedir. S6z konusu durum finansal
piyasalarda istikrarsizlik yaratmaktadir. Bu siirece merkez bankasi tarafindan
piyasaya verilen yuksek seviyelerdeki likidite ve kredilerdeki asir1 artiglar eklenince
istikrarsizlik daha da artmaktadir (Issing, 2003). Nitekim fiyat istikrarmin
bozulmasiyla baglayan silire¢ finansal istikrar1 da tehdit eden bir duruma
yonelmektedir.

Finansal Regiilasyonun Araclari

Regulatorler, finansal sistemde meydana gelen sorunlarin {istesinden
gelebilmek i¢in farkl tiirlerdeki regiilasyon araglarina bagvurmaktadir. Bu baglamda
regiilatorlerin bagvurduklari regiilasyon araglar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

10 Fiyat istikrarinin finansal istikrar1 olumlu etkiledigi yoniindeki goriis, literatiirdeki hakim
goriisii olusturmaktadir. Buna karsilik literatiirde fiyat istikrarinin finansal istikrar1 olumsuz
sekilde etkiledigine yonelik goriisler de bulunmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. (Borio, vd.
2003; Padoa-Schioppa, 2003, s. 27; Poole, 2004, s. 2).
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Tablo 1: Finansal Regiilasyonlarin Amaglar1 ve Araglar

Finansal Regiilasyon Amagclari

Finansal Sistemik Piyasalarin Diger Parasal-

ifgulljrslyon Riskin Ig':‘)trl;ln"l:lc::rm Etkinliginin Sosyal Finansal
¢ Azaltilmasi Arttirilmasi Hedefler istikrar

Girig ve Faaliyet
Swmrlamalari:

Cografi v v

Yeni Finansal
Hizmetler ve v v
Uriinler

Sektorler Arast
Faaliyetler

Faiz Oram
Swrlamalari:

Mevduat Faiz
Oranlart

Kredi Faiz
Oranlart

Sermaye
Yeterlilik
Oranlart

Seffaflik

Son Kredi Mercii
Olma

Mevduat
Sigortast

Iflas Coziim
Mekanizmast

S TS SIS S
S TS SIS S

Dolaysiz Parasal
Araglar:

Faiz Orant
Kontrolleri

Kredi Tavanlar v

Farklilagtirilmig
Reeskont v
Kredileri

Disponibilite
Uygulamasi

Dolayl Parasal
Araglar:

Reeskont Islemleri 4

Agik Piyasa v
Islemleri

Zorunlu Karsilik
0 v
rant

Makro Ihtiyati
Politikalar

Tanimlama ve
Izleme Araglar

Operasyonel
Araglar

Makro Ihtiyati
Para Politikast v
Araglar
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Kaynak: Richard J. Herring & Robert E. Litan, Financial Regulation in the Global Economy,
Brooking Instution Press, 1995, s. 50’ de bulunan tablo iizerinde birtakim degisiklikler
yapilarak yazar tarafindan yeniden hazirlanmistir.

Diizenleyici otoritenin finansal regiilasyon amaclarmi yerine getirirken
yararlandig1 regiilasyon araglarini genel itibariyle; onleyici (prudential-preventive)
ve koruyucu (protective) araglar olmak iizere iki sekilde siiflandirmak miimkiindiir
(Herring & Litan, 1995, s.154; Yay vd., 2004, s. 106).

Onleyici regiilasyon araglar

Onleyici regiilasyon araglari; finansal kurumlarda, bankalarda veya finansal
sistemin genelinde olusabilecek riskleri asgari diizeyde tutan ve banka iflaslari olma
olasiligin1 minimize etmeyi amaglayan araglardir (Baltensperger & Dermine, 1986,
s. 10). Finansal sektordeki sorunlarin ekonominin genelini etkileme potansiyeli géz
oniine alindiginda, bu tiir sorunlarin diger sektorlere yayilmasini dnlemek oldukga
gliclesmektedir. Bu agidan bakildiginda, finansal basarisizliklari kontrol altina almak
icin kullanilan ideal araglar dnleyici regiilasyon araglaridir (Schwarcz, 2011, s. 258).
Onleyici regiilasyon araglari; piyasaya giris engelleri ve piyasa faaliyetlerine
getirilen kisitlamalar, faiz oram sinirlamalari, sermaye yeterlilik, seffaflik
standartlar1 seklinde siralanmaktadir (Yay vd. 2001, s. 65; Baltensperger vd., 2007,
s. 16).

Giris ve faaliyet kisitlamalari

Mali kurumlar araciligiyla sisteme sunulan yeni finansal hizmetler ve
trlnler, finansal kurumlarin aldiklar1 riskleri c¢esitlendirmekte ve daha riskli
faaliyetlere girmesine imkan saglamaktadir. Finansal kurumlarin gesitli faaliyetlerde
bulunmasi, hem bu kurumlarin izlenmesini zor hale getirmekte hem de ahlaki tehlike
problemlerini artirmaktadir (Barth vd., 2002, s. 209; Boyd vd., 1998). Bu agidan
bakildiginda diizenleyici otoriteler, finansal piyasalara sunulan hizmet ve triinleri
dikkatli degerlendirmekte, gerek oldugunda bu iiriinlere sinirlamalar getirmektedir.**
Kamu otoriteleri, finansal piyasalardaki hakim firmalar araciligiyla olusacak bir
tekel giicliniin kontrol edilmesi maksadiyla, sektore yonelik girig-gikislara ve
birlesmelere miidahale edilebilmektedir (Vittas, 1992, s. 63).12

Regiilatorler finansal piyasalardaki etkinligin artirilmasimna yonelik olarak
cografi simirlamalara da gidebilmektedir. Cografi smirlamalar, daha ¢ok bankacilik

11 Faaliyet kisitlamalarina; 1929 Biiyiik Buhran sonrasinda ABD'de yiiriirliige giren Glass-
Steagall Kanunu, ornek olarak verilebilir. Ilgili kanun ile ticari bankalarm sermaye
pivasalarinda islem yapmalar1 yasaklanmistir. Benzer sekilde "Volcker Kurali" olarak da
bilinen bir diizenleme ile bankalarin, kendi sermayeleri veya miisterilerin hesaplari
aracilifiyla riskli yatirim fonlari ve hedge fonlari olusturmalart Snemli Olciide
(sermayelerinin %3'tinii gegmemek sartiyla) sinirlandirilmigtir (Tiryaki, 2012: 106).

12 Tiirkiye’de 5411 Sayili Bankacilik Kanunu'nun kabulii ile bankalarin kurulus, sistem
erisim izinleri ve bu izinlerin iptal veya sonlandirilmasi yetkisi, BDDK'ya verilmistir.
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sektoriinde uygulanmaktadir. Bu uygulama ile birlikte, kiigiik captaki yerel
bankalarin oldugu bolgelerde, biiyilkk bankalarin faaliyet gdstermelerine izin
verilmemektedir. Finansal sektdrde uygulanacak bu gesit simirlamalarin, mevcut
rekabeti daha da etkin hale getirecegi ifade edilmektedir. (ilhan, 2013 s. 26; Stiglitz,
1993, s. 48).

Faiz orani simirlamalari

Finans kurumlari, tasarruf sahiplerinde bulunan fonlar1 toplayabilmek adina
diger kurumlar ile ¢etin bir rekabete girmektedir. Kurumlarin, bu amansiz rekabet
sartlarindaki en bilyiilk kozlar1 mevduatlara sunduklar yiiksek faizlerdir.
Diizenlemeden yoksun bir ortamda finansal kurumlar aracilifiyla potansiyel
mudilere sunulan yiiksek faiz oranlari, finansal kurumlarin biiyiik riskler almalarina
sebep olabilmektedir (Stiglitz, 1993, s. 39). Finansal kurumlar tarafindan alinan
yiiksek riskler, ahlaki zafiyet problemine doniiserek finansal piyasalarda sistemik
risklerin olusmasina neden olmaktadir (Heremans, 2000, s. 963). Bu sebeple,
regiilatorler faiz orani sinirlamalariyla finansal sistemde olusabilecek problemleri
engellemeye ¢alismaktadir.™

Faiz oram simrlamalarimin  hedefleri arasinda ¢atismalar ortaya
¢ikabilmektedir. Asir1 rekabeti engellemeye yonelik faiz kisitlamalari, sistemik riski
artirabilir. Ornegin, faiz oranlarma sinrlamalarin getirildigi durumlarda, mevduat
sahipleri daha fazla gelir elde etmek icin alternatif piyasalara yonelebilirler. Bu
durumda bankalar likidite riskiyle karsilasabilirler (Allen & Herring, 2001, s. 7).

Sermaye yeterlilik oranlari

Finansal kurumlarda olusabilecek ani sermaye kayiplar1 karsisinda tampon
gorevini gérmektedir (Heremans, 2000, s. 964; Herring & Santomero, 2000, s. 18).
Finansal kurumlarin giicli sermaye yapilarina sahip olmalari, kurumlarin
yasayabilecekleri finansal soklara karsi direng gostermelerine ve sistemik
yayilmalara karst etkili bir savunma hatt1 olusturmalarina olanak saglamaktadir
(Prasad, 2010, s. 5-6). Sermaye yeterlilik oranlari, Ozellikle sistemik riskin
olusmasina sebep olan banka hiicumlarin1 engellemek i¢in kullanilmaktadir.
Finansal kurumlarda -6zellikle bankalarda- meydana gelebilecek olas1 bir kayip,
sermaye hesabiyla kapatilabileceginden, giiclii sermaye yapisi, bankalar bakimindan
borcun édenememe riski karsisinda son bir savunma hatti olarak hizmet etmektedir.
Bunun yami sira, finansal kurumlarin o6zellikle de bankalarm giliglii sermaye
yapilarmma sahip olmalari, soz konusu kurumlarin risk doguracak faaliyetlere
girmelerine de engel teskil etmektedir. Ciinkii banka sahiplerinin anlamli bir

13Faiz oran1 sinirlamalar1, bankalar ve diger mali kurumlar arasindaki rekabeti sinirlandirmak
maksadiyla da uygulanmaktadir. Bu duruma; 1986 yilina kadar ABD’de yiiriirliikte olan "Q
Dizenlemesi" érnek olarak gosterilebilir. S6z konusu diizenlemeye goére Federal Rezerv
Sistemi tasarruf mevduatlarina verilebilecek maksimum faiz oranmi belirleme yetkisine
sahipti (Mishkin, 2004, s. 90).
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sermaye diizeyi koymaya tesvik edilmesi, muhtemel bir basarisizlik halinde
kayiplar1 daha da artiracagindan, bu durum banka sahiplerini riskli faaliyetlere
girmeme yonlinde tesvik etmektedir (Allen & Gale, 2004, s. 478).

ABD, sermaye Yyeterlilikleri hususunda finansal kurumlarda ti¢ temel ilkenin
bulunmas1 gerektigini ifade etmektedir: Birincisi, sermaye gereksinimleri yalnizca
bireysel bankalarin 6deme giicliikleri i¢in degil, finansal istikrarin tesis edilmesi igin
de tasarlanmahdir. Ikincisi, sermaye yeterlilik oranlari bankalarin seviyeleri
oraninda artirilmali ve finansal istikrar bakimindan problem yaratabilecek finansal
firmalarm yeterlilik oranlar1 daha yiiksek diizeylerde belirlenmelidir.** Ugiinciisi,
bankalar risk bazli kaldira¢ siirlamalarma ve agik likidite standartlarina uygun bir
sekilde diizenlenmelidir (U.S. Treasury, 2009; Prasad, 2010, s. 5). Sermaye yeterlilik
oranlar1 yatirimeilari korunmasina da hizmet eden bir regiilasyon aracidir. Finansal
piyasalarda gii¢lii bir sermaye diizenlemesinin olmasi, firmalarn, alacaklilarin
borglarin1  herhangi bir finansal sikinti yasanmadan Once Odeyebilmesini
saglamaktadir. (Herring & Litan, 1995, s. 57; Kashyap vd., 2008, s. 444).

Seffafhik

Finansal piyasalardaki bilginin eksik olmasi ve bu mevcut bilginin de
taraflar arasinda simetrik dagilmamasi, finansal sektoriin regiile edilmesine argiiman
olusturan Onemli bir piyasa basarisizhigidir. Bu sebeple seffaflik, regiilasyon
otoritelerince asimetrik bilginin yaratabilecegi sistemik risk problemlerinin
minimum seviyeye indirilmesi, finansal kurum misterilerinin korunmasi ve
piyasalardaki etkinligin artirilmasi amaciyla kullanilan 6nemli bir regiilasyon araci
olarak gorulmektedir (Heremans, 2000, s. 965). Finansal kurumlar tarafindan
piyasaya sunulan bilgilerin kalitesindeki belirsizlikler, yatirimcilar tarafindan
siipheyle karsilanarak, ters secim probleminin olusmasina neden olabilmektedir
(Frolov, 2007, s. 179)." Buna karsihik, seffafligin temin edildigi piyasada bilgiler

141988 yilinda Basel Komitesi iiyeleri tarafindan G-10 UGlkelerinin uluslararasi bankacilik
sistemindeki istikrar1 saglamak i¢in, Basel Sermaye Uzlasisi (Basel- 1) imzalanmistir. Bu
uzlasi, sadece G-10 iilkelerindeki uluslararasi bankalarca sinirli kalmayip, birgok iilkenin
yerel bankalar1 tarafindan da benimsenmistir. Basel-I ile birlikte sermaye yeterlilik oranimnimn
minimum seviyesi %8 olarak belirlenmistir. Ancak ileriki siireclerde ortaya ¢ikan finansal
gelismeler, ilgili uzlaginin igeriginin revize edilmesine sebep olmustur. Buna ek olarak Basel-
I1, Basel-IIT seklinde iki adet uzlasi daha imzalanmigtir. Ayrintili bilgi igin bkz. (BCBS, 1988,
BCBS, 1999; BCBS, 2004; BCBS, 2010).

5 ABD'de Enron ve Worldcom skandallar1 sonrasinda ABD kongresi araciligiyla 2002
yilinin Temmuz ayinda Sarbanes-Oxley Yasast (SOX) c¢ikarilmistir. S6z konusu yasa,
finansal kurumlar tarafindan yapilan agiklamalarin dogrulugunu ve seffafligini artirmak,
yoneticilerin finansal bilgileri yaniltic1 bir sekilde sunmasimni engellemek ve yatirimeilarin
korunmasini saglamak amactyla tasarlanmistir. Ayni sekilde Tiirkiye’de 1 Temmuz 2012'de
yiirtirliige giren Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve 30 Aralik 2012'de yiiriirliige giren Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile sermaye piyasalarinda seffafligin artirilmasi ve yatirimcilarin korunmast
yoniinde adimlar atmistir.
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piyasa katilimcilart arasinda diizgiin bir sekilde yayilmaktadir (Nieto, 2001, s. 92).
Nitekim finansal piyasalarda seffafligin saglanmasi halinde yatirimcilar, finansal
kurumlarin performanslarim1 ve risk profillerini degerlendirme olanagna sahip
olurlar ve yatirim yapacaklar1 alternatif iirlinler arasinda daha kolay karsilastirma
yaparlar. Boylelikle finansal piyasalardaki islem maliyetlerinin azaltilmasi
saglanabilir (Llewellyn, 1999, s. 33).

Koruyucu regilasyon araglari

Koruyucu regiilasyon araclari; ortaya ¢ikan finansal basarisizliklardan
dogabilecek zararlar1 asgari diizeye indirgemek, mevduat sahiplerini ve bankalari
olusacak problemlere karst korumak ve finansal sisteme yeniden istikrar
kazandirmak amaciyla uygulanan araclardir. Finansal giivenligi tesis etmeye yonelik
baslica koruyucu regiilasyon araglari; merkez bankasinin en son bor¢ verme mercii
fonksiyonu, mevduat sigortasi sistemi, iflas ¢6ziim mekanizmasi, parasal araglar ve
makro ihtiyati politikalar seklinde siralanmaktadir (Baltensperger vd., 2007, s. 16).
Literatiirde, finansal sistemde uygulamaya konulan bu tiir regiilasyon araglari,
giivenlik aglar1 (safety nets) olarak da bilinmektedir. Finansal giivenligin
saglanmasina yonelik olan koruyucu regiilasyonlar; ihtiyari ve kurumsallagmis
kontrat yaklasimlar1 seklinde ikili bir ayrima tabi tutulmaktadur.'®

Son kredi mercii olma fonksiyonu

Son kredi mercii olma araci, finansal sistemde 6deme sorunlariyla karsilasan
finansal kurumlarin ve piyasalarin acil likidite desteklerinin saglanmasini ifade
etmektedir. Merkez bankasiin bu fonksiyonu, kamu otoriteleri tarafindan siklikla
kullanilmaktadir (Sijben, 2002, s. 367). Finansal sistemde son kredi mercii olma
fonksiyonunu iistlenecek merkez bankasinin bazi nitelikleri yerine getirmesi
gerekmektedir. Birincisi, merkez bankasi acacagi kredilerde borcunu 6deyebilme
giiciine sahip bankalara yeterli bir teminat karsiliginda bor¢ vermelidir. Bunun
temelinde, merkez bankasmnin muhtemel kayiplar karsisinda kendini korumaya
almas: yatmaktadir. ikincisi, merkez bankasi verecegi kredilerde yiiksek faiz
politikas1 uygulamalidir. Boéylece bankalarin sadece olaganiistii durumlarda merkez
bankalarina basvurmalar1 saglanacak ve likidite destegi piyasa aracilifiyla temin
edilmis olacaktir. Ugiinciisii ise, merkez bankas1 herhangi bir kisitlamaya gitmeden
kredi vermeye hazir oldugunu beyan etmelidir. Boylelikle merkez bankasinin
giivenilirligine yonelik bir algr olusturularak, sistemik riskin yayilmasi
Onlenebilecektir (Hhan, 2013, s. 43; Parasiz, 2011, s. 102-103; Rochet, 2007, s. 24-
25).

16 Thtiyari koruyucu miidahalelerin temel 6zelligi, uygulanip uygulanmama riskine sahip
olmasidir. Kurumsallasmis kontrat yaklasiminda ise regiilatér tarafindan ilan edilen
diizenlemelerin uygulanmama riski bulunmamaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. (Yay vd.,
2001, s. 65-66).
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Mevduat sigortasi

Mevduat sigortasi uygulamasinin sosyal plandaki varlik nedeni; tiiketicileri,
banka basarisizliklar karsisinda olusacak negatif digsalliklardan korumaktir. Diger
bir ifadeyle stz konusu uygulama, olasi banka iflaslar1 karsisinda tasarruf
sahiplerinin kayiplarmi, devlet araciligiyla kismen ya da tamamen giivence altina
almay1 hedeflemektedir (Kaufman, 2004, s. 144)." Buna karsilik mevduat
sigortasinin makro yonden uygulanma sebebi ise; sistemik kriz risklerini diigtirmek
ve bankalara yonelik olusacak hiicumlara karsi finansal giivenligi saglamaktir.
Mevduat sigorta sistemi, zimni (Ortiilii) ve acgik olarak iki farkli bigimde
uygulanabilmektedir. Zimni mevduat sigorta uygulamasi; devletin, mudileri kendi
insiyatifine gore koruma altma almasidir. S6z konusu koruma sekli, kanunlar ve
diizenlemeler ile belirlenmediginden piyasa sartlarina gore sekillenmektedir. Agik
mevduat sigortasi uygulamasi ise; zimni mevduat sigortasinin aksine kanunlar ve
diizenlemeler ile belirlenmistir *® (Yay vd., 2001, s. 117-118). Mevduat sigortasi
uygulamasi sonucunda ortaya ¢ikan ahlaki risk sorununa ¢oziim bulmak amaciyla;
riske bagli primlendirme, miktar temelli kismi mevduat sigortasi, vadeye dayali
kismi mevduat sigortas1 gibi uygulamalar etkili olabilecektir.™

Iflas ¢6ziim mekanizmasi

Kamu otoriteleri, mevduat sigortast uygulamasi ve merkez bankasiin son
kredi mercii olma fonksiyonu araciligiyla sistemde meydana gelebilecek risklerin
onlenmesi ve mudilerin korunmas1 i¢in ¢alismaktadir.® Buna ragmen, finansal

7 Tiirkiye’de yasanan 1994 Krizi sonrasinda bankacilik sektériine olan giiveni artirmak ve
tasarruf sahiplerini korumak amaciyla hiikiimet tarafindan tasarruf mevduatlarma %100
devlet garantisi verilmistir. 1 Haziran 2000 tarihli 2000/682 Bakanlar Kurulu karariyla
mevduatlarm %50°sinin sigorta kapsaminda olmasi 6ngérilmistiir. 14-12-2022 tarihinde
yayinlanan "Sigortaya Tabi Mevduat ve Katilim Fonlar1 Ile Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonunca Tahsil Olunacak Primlere Dair Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasma Iligkin
Yonetmelik" ile birlikte halihazirda 200 bin TL olan sigortaya tabi mevduat ve katilim fonu
tutarinin, 2023 takvim yili bagindan gecerli olmak iizere 400 bin TL olarak belirlenmesine
karar verilmistir (BDDK, 2010: 66; TMSF, 2023: 28). ABD’de mevduat sigorta limiti 250
bin Dolar iken, AB iilkelerinde ise bu oran 100 bin Euro’dur.

18 Diizenleyici otorite actk mevduat uygulamasi ile verecegi giivenceyi énceden ilan ederse,
bu durum bankalarin riskli faaliyetlere girmesine ve ahlaki tehlike probleminin ortaya
cikmasina sebep olabilmektedir (Camera, 2006, s. 12; Nieto, 2001,s. 94)

9 Diinya genelinde mevduat sigortas: uygulamalarma bakildiginda ¢esitli seceneklerin
oldugu goriilmektedir: (i) Mevduat sahiplerinin korunmadigi sistem (Yeni Zelanda); (ii)
Mevduat sahiplerinin alacaklarina oncelik verildigi sistem (Avusturalya); (iii) Mevduat
sigorta kapsaminda belirsizliklerin oldugu sistem; (iv) Zimni mevduat garantisinin
uygulandigi sistem (55 iilkenin uyguladig: sistem); (v) Acik ve sinirlt kapsamli mevduat
sigorta sistemi (68 tilkede uygulanan sistem) (vi) Agik ve tiim mevduatin sigorta kapsaminda
oldugu sistem (10 iilkede uygulanmaktadir) (Yay vd. 2001, 116-117).

20 Her iilke kendi ulusal mevzuatma ve finansal altyapisma uygun olarak iflas ¢oziim
mekanizmalar1 gelistirmistir. Iflas ¢dziim mekanizmalari; Abd’de Federal iflas Yasasi
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sistemin etkin ¢aligan bir iflas ¢6ziim mekanizmasindan yoksun olmasi, olugabilecek
bireysel ve sosyal kayiplarin yiiksek seviyelere ulagmasina sebep olabilmektedir. Bu
acidan bakildiginda iflas ¢éziim mekanizmasi “koruyucu araglarin koruyucusu”
seklinde nitelendirilmektedir (Ilhan, 2013, s. 47-48). iflas ¢dziim mekanizmasinin
etkili bir sekilde isletilebilmesi icin: (a) Yasal olarak iflas durumu, finansal
kurumlarin sermayelerinin pozitif oldugu bir seviyede gergeklesmelidir. Boylece
kayiplarin minimize edilmesi miimkiin olmaktadir. (b) Kayiplarmn piyasa degerleri
tahmin edilerek, s6z konusu kayiplarin sigortasiz mevduat sahiplerine paylasilmasi
saglanmalidir. (c) iflas1 gergeklesen finansal kurumlarm, aktiflerinin satilmasi igin,
bu kurumlarin yasal olarak kapandiktan sonra tekrardan agilmasi saglanmalidir.
Boylelikle likidite kayiplarinin minimum hale getirilmesi s6z konusu olmaktadir. (d)
Iflas1 gerceklesen finansal kurumlarin uygun sermaye diizeyinde yeniden
ozellestirilmesi saglanmalidir (Kaufman, 2006, s. 42).

Parasal araglar

Merkez bankalar1 tarafindan parasal-finansal istikrarin tesis edilmesine
yonelik uygulanan regiilasyon araglarini, iki sekilde smiflandirmak miimkiindiir.
Bunlar; finansal kurumlarin bilangolarmi dogrudan (dolaysiz) etkileyen parasal
araclar ile merkez bankasinin bilangcosunu dolayli olarak etkileyen parasal araglardir
(Gray & Hoggarth, 1996; Ritter & Silber, 1994).

Dolaysiz parasal araglar; faiz oram1 kontrolleri, kredi tavanlari,
farklilastirilmis reeskont kredileri ve disponibilite uygulamasi gibi araglardan
olusmaktadir. Merkez bankalar1 faiz oran1 kontrolleri araciligiyla gerek bankalarin
gerekse de bankalarin disindaki finansal kuruluslarm mevduat ve kredi faiz oranlari
iizerinde siirlamalara giderek, farkli sektorler igin farkli faiz oranlar
uygulayabilmektedir.  Bdylelikle mevcut kaynaklar istenilen  sektorlere
aktarilmaktadir (Akcay, 1997, s. 13). Merkez bankasinin dolaysiz parasal
araclarindan bir digeri ise kredi tavanlaridir. Bu uygulama ile birlikte tesvik edilecek
sektorlere acilacak kredi tavanlari yiiksek seviyelerde belirlenerek, kredilerin bu
sektorlere aktarilmasi saglanmaktadir (Lipsey vd. 1984, s. 186-187). Merkez
bankalar1 farklilagtirilmis reeskont kotalar1 yardimiyla bazi bankalarin bu aragtan
daha fazla yaralanmasina 6nciiliik edebilmektedir.? Parasal istikrarin saglanmasinda
merkez bankalar1 tarafindan kullanilan bir diger arag, disponibilite uygulamasidir.

(Bankruptcy Code), Ingiltere’de Finansal Hizmetler ve Piyasalar Yasasi (Financial Services
and Markets Act), Ispanya'da Finansal Istikrar Yasasi (Bank and Savings Banks Order),
Tirkiye'de Bankacilik Kanunu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) araciligiyla
dizenlenmektedir.

21 Ornek olarak merkez bankalari, tarim sektériiniin daha fazla kaynak ile desteklenmesini
istiyorsa, tarim kredileri veren ticari bankalarin reeskont kredilerini yiiksek tutabilmektedir
(Akcay, 1997, s. 13-14; Onder, 2005, s. 63).
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Bu oran, merkez bankalar1 araciligiyla bankalara, belirlenen oranlarda likit aktif
bulundurma zorunlulugunun getirilmesini ifade etmektedir.?

Dolayli parasal araglar; reeskont islemleri, agik piyasa iglemleri ve zorunlu
karsilik uygulamalarindan olusmaktadir. Reeskont islemi, bankalar araciligiyla
iskonto edilmis veya bankalarm portfoylerinde bulunan bir senedin, merkez
bankalar1 aracilifiyla tekrardan iskonto ettirilmesi islemidir. Ilgili arag ile birlikte
bankalar ellerinde bulundurduklar1 ticari senetleri vadesinden oOnce merkez
bankalarina kirdirarak ihtiyaci olan likiditeyi temin ederler (Akgay, 1997, s. 18).
Merkez bankalarmin parasal istikrarin saglanmasina iliskin uyguladigi bir diger para
politikasi araci agik piyasa iglemleridir. Bu arag, finansal piyasalardaki likidite
diizeylerinin ayarlanmasi amaciyla kullanilan bir g¢esit finansal miidahale teknigi
olarak goriilmektedir (Yay vd. 2001, s. 75). Acik piyasa islemleri; dolasimdaki para
miktarmin azaltilip ¢ogaltilmas1 amaciyla, hazinenin sahip oldugu bonolar ve
tahviller ile ozel sektérde bulunan tahvillerin ve senetlerin merkez bankasi
araciligiyla kesin olarak veya gecici bir siireyle alinip satilmasidir. Merkez bankalari
bu islemler sayesinde piyasalardaki parasal kontroli saglamaktadir. Merkez
bankalarinin parasal biiylikliikler {izerindeki kontroliinii saglamaya yonelik
kullandig: bir diger arag ise, zorunlu karsilik oranlaridir. S6z konusu oran, finansal
kuruluslarin yiikiimliiliikklerinin belirli bir kismin1 merkez bankasi nezdinde tutma
zorunlulugu olarak ifade edilmektedir. Zorunlu karsilik uygulamasiyla birlikte
bankalardan olusabilecek ani ve yogun ¢ekimlere karsi bir taraftan mudilerin sisteme
olan giiveni artirilirken bir taraftan da para arzinin kontrolii saglanmaktadir (Akcay,
1997, s. 19).

Makroihtiyati politikalar

2008 wyilinda gergeklesen kiiresel kriz, finansal piyasalardaki temel
sorunlarin glin yiizline c¢ikmasina neden olmustur. Kriz, finans sektoriiniin
denetimsiz yapisiyla ve finansal alandaki kural disi uygulamalarin yol actigi
faktorlerle iliskilendirilmistir. Bu baglamda krizin yol actig1 ii¢ sonu¢c merkez
bankalarini alternatif politika arayisina yonlendirmistir: (1) Krizle birlikte, finansal
igslemlerin reel ekonomi iizerinde énemli etkiler yarattig1 kanitlanmistir. (2) Finansal
kriz, iiretim ve maliyet agisindan 6nemli kayiplara yol agmistir. (3) Fiyat istikrari,
finansal istikrarin saglanmasinda yetersiz kalmistir (Hahm vd., 2012, s. 8-10).

Yukarida belirtilen olumsuz sonuglar iizerine bir¢ok iilke ve uluslararasi
kurulus finansal sistemin geneline yonelik Onlemleri ve diizenlemeleri hayata
gecirmistir. Bu 6nlemlerin ve diizenlemelerin tiimii makro ihtiyati politikalar olarak
ifade edilmektedir (FSB-IMF-BIS, 2011). Bu politikalarin temel amaci, sistemik risk
araciligiyla finansal sistemin ve ekonominin geneline sirayet edecek olumsuz etkileri

22 {lgili diizenleme ile birlikte, olusabilecek banka hiicumlar1 ve likidite soklar1 karsinda

parasal istikrarin ve dolayisiyla finansal istikrarin saglanmasi hedeflenmektedir (Yay vd.,
2001, s. 75).
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engellemektir (IMF, 2011, s. 4). Makro ihtiyati politikalari, tammlama ve izleme
araclar1 ve operasyonel araglar olmak tizere iki kisimda incelemek miimkiindiir.
Tanmimlama ve izleme araglari; sistemik risklerin incelenmesini, tanimlanmasini ve
onceliklerin belirlenmesini hedeflemektedir. Bu tip araglara; Kredi/GSYH orani,
likidite diizeyi, vade uyumsuzlugu ve kur riski gibi 6lglim araglar1 6rnek olarak
verilebilir. Operasyonel araclar ise, sistemik risklerin dnlenmesini hedeflemektedir.
Bu dogrultuda en sik kullanilan operasyonel araglar; sermaye tamponlari, sektorel
sermaye yeterlilikleri, kaldirag¢ orani, kredi-teminat orani, borg- gelir orami, zorunlu
karsiliklar ve vergi oranlaridir (BIS, 2015; TCMB, 2014, s. 2-3).

Merkez bankalari kiiresel kriz sonrasinda, makro anlamdaki finansal riskleri
gbzeten esnek bir para politikasini fiyat istikrar1 amacina finansal istikrar amacini da
eklemistir (Kara, 2012, s. 2). Bu gergevede merkez bankalari yeni hedefler
dogrultusunda politika faizinin yaninda faiz koridoru, rezerv opsiyon gibi yeni
araglar1 kullanmaya baslamistir.** Merkez bankalarinin asimetrik faiz koridoru, borg
alma (taban deger) ve bor¢ verme (tavan deger) faiz oranlari arasindaki bant araligini
ifade etmektedir (Kara, 2012, s. 8). Bu araligin asag1 dogru genisletilmesi kisa vadeli
sermaye girislerini siirlarken, yukar1 dogru genisletilmesi, sermaye ¢ikiglarindaki
oynakligin siddetini azaltmaktadir (TCMB, 2014, s. 4). Rezerv opsiyon
mekanizmas: (ROM),”® bankalara TL zorunlu karsiliklarmin bir kismin1 yabanci
para ve altin olarak tutma olanag1 tantyan bir uygulamadir. (TCMB, 2012, s. 2). Ilgili
yaklasim ile sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar nedeniyle olusabilecek doviz
arzi ve talebindeki dengesizliklerin azaltilmasi hedeflenmektedir (Basci, 2012;
TCMB, 2014, s. 4).

SONUGC

Finansal piyasalar temelde tasarruf sahipleri ile yatirimcilar ve bor¢lanma
ihtiyaci olanlar arasinda bir aracilik islevi gormektedir. Finansal piyasalarin soz
konusu islevinden 6tiirii devletler bu sektorii kontrolleri altinda tutmak istemislerdir.
Deviletlerin finansal piyasalara midahale gerekceleri, gerek kamunun ekonomik ve

2 Politika yapicilar emlak sektoriindeki hizli kredi artigini yavaslatmak igin genellikle kredi-
teminat orani Ve borg-gelir oram gibi araglari birlikte kullanmaktadir. Ornek olarak Hong
Kong Cin Ozel Yénetim Bélgesi ve Giiney Kore s6z konusu araglari; kredilerin miktarima,
konumuna ve gayrimenkul degerlerine bagli olarak diizenlemektedir. Kredi-teminat orani
Kanada’da sistemik riskin 6nlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Zorunlu karsiiklar, Cin,
Brezilya, Malezya, Peru, Kolombiya, ve Tiirkiye gibi bir¢ok iilke tarafindan makro ihtiyati
politikalarin bir pargasi olarak kullanilmaktadir. Brezilya hiikiimeti 2011 yilinin Nisan ayinda
kredi piyasasinda olusabilecek sistemik riskleri smirlamak icin Finansal Islemler Vergisi
uygulamistir. Cin Merkez Bankasi 2011 yilinda bankalarin konjoktiir dalgalanmalarindan
kaynaklanacak kayiplari engellemek icin minimum sermaye yiikiimliiliik oranlarim ve
kaldirag oranlarini kullanmistir (Cetin, 2017).

24 TCMB 2010 y1l1 sonras1 dénemlerinde séz konusu politika bilesimini, konjonktiire uygun
olarak siklikla kullanmastir.

2> TCMB tarafindan uygulamaya konulan bir para politikas aracidir (Sahin vd., 2015: 6076).
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finansal alandaki rollerinde yasanan teorik doniisiimler gerekse de iilkelerin ve
sektorlerin dinamik yapilart goz oniine alindiginda tarihsel olarak siirekli degisim
gostermistir. Ozellikle kiiresellesme sonucu diinyada meydana gelen gelismeler bu
degisimin temel noktas1 olmustur.

Bu kapsamda c¢aligmanin amaci, ekonomilerde liberal anlayisin hakim
olmasiyla birlikte ortaya ¢ikan deregiilasyon faaliyetleri sonucu yeniden tartigilmaya
baslayan finansal regiilasyonlarin gerekgelerini teorik olarak degerlendirmektir.
Diger bir ifadeyle ilgili ¢aligma, 1980°li yillardaki deregiilasyon uygulamalari
sonrasinda tekrardan ivme kazanan finansal regiilasyonlarin ardinda yatan
rasyonaliteyi aciklamaya ¢alismaktadir.

1980'li wyillar ile birlikte finansal serbestlesmenin ve deregiilasyon
faaliyetlerinin artmasi, séz konusu siirece 1990'larin baslarindan itibaren
kiiresellesmenin de eklenmesi, bircok gelismis ve gelismekte olan iilkede finansal
krizlerin olusmasini beraberinde getirmistir. Ozellikle 2008’de meydana gelen
kiiresel kriz, birbirine bdylesine entegre olmus finansal piyasalarda meydana
gelebilecek sorunlarin, ancak yeni regiilasyonlar vasitasiyla giderilebilecegini ortaya
koymustur. Finansal piyasalarm kendi hallerine birakildiginda krizlere agik bir
gorinim sergilemesi, kamu otoritelerini; finansal sistemin batlinine yodnelik
proaktif onlemlerin ve diizenlemeleri alinmasina yoneltmistir.

Bugiin genel kabul goren yaklasim c¢ergevesinde diizenleyici otoriteler;
finansal piyasalardaki basarisizliklar1 engellemek, sektorii sistemik risklerden
korumak, finansal kurum miisterilerini korumak, piyasadaki etkinligi artirmak, diger
sosyal hedefleri gerceklestirmek ve parasal-finansal istikrar1  saglamak
gerekeeleriyle finansal regiilasyonlar uygulamaktirlar. Ancak bu gerekcelerin her
biri kendi zorluklar1 ve celiskileri de beraberinde getirmektedir. Kamu otoriteleri
tarafindan yogun bir sekilde uygulanacak regiilasyonlar ve kisitlamalar, finansal
kurumlarin inovasyonlar1 ve biiylimeleri 6niinde engel teskil edebilir. Regiilatorler
araciligiyla tiiketicilerin korunmasina yonelik uygulanacak asir1 politikalar finansal
piyasalardaki rekabeti olumsuz etkileyebilir. Tim bu olumsuz sonuglarin
engellenmesi icin, politika yapicilarin uygulamaya koyacaklar1 regiilasyonlarda
dikkatli bir denge saglamasi ve finansal piyasalarmn isleyisini desteklemesi dnem
tagimaktadir. Dolayisiyla giintimiiz finans piyasalarinda kamu otoritelerinin
istlendigi rol; diizenleyici, denetleyici ve yonlendirici bir devlet yaklagimini
dngormektedir.

Finansal regiilasyonlardan istenilen basarinin elde edilebilmesi icin,
regiilasyonlarin giivenilir ve istikrarli makro ekonomik politikalar ile desteklenmesi
ve finansal sektdrde erken uyarilar1 saglayacak sistemlerin olusturulmasi
gerekmektedir. Finansal sistemde yasanacak problemlerin reel ekonomilere sirayet
edebilmesi ve bu problemlerin kiiresellesen ekonominin etkisiyle uluslararasi boyuta
tasinma olasiligi; ulusal diizeyde diizenleyici birimlerini ve uluslararasi isbirligini
zorunlu hale getirmektedir. Ayrica finansal piyasalara yonelik yapilacak
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diizenlemelerin politika yapicilarin ellerinde bir giice ve siyasi araca doniismesi de
engellenmelidir.

Son olarak, bu c¢aligmanin literatiire birtakim yonlerden katki saglayacagi
ongoriilmektedir. Birincisi, bu caligmanin genelde regiilasyon 6zelde ise finansal
regiilasyon yazinindaki teorik temelli boglugu dolduracagi disiiniilmektedir. Diger
bir ifadeyle ilgili ¢alismanin pargali halde bulunan regiilasyon literatiiriine biitiinliik
kazandirmas1 agisindan fayda saglayacagi ongoriilmektedir. Ikincisi, ¢alisma
kapsaminda finansal regiilasyonlarin gerekcelerine yonelik hem tarihsel
perspektiften hem de giiniimiiz kosullar1 agisindan ortaya konulan noktalar, finansal
krizlerden ders ¢ikarilmasi, risklerin yonetilmesi ve finansal sistemin giivenirliginin
artirtlmast bakimindan politika yapicilarina degerli bilgiler sunmaktadir. Finansal
sektorde ortaya ¢ikan degisimler, teknolojik ilerlemeler, yeni riskler ve firsatlar goz
oniine alindiginda, uygulamaya konulan regiilasyonlarin siirekli olarak gdzden
gecirilmesi ve giincellenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla finansal regiilasyonlarin
gerekgelerine yonelik gelecekte yapilacak ¢aligmalar, finansal sistemlerin saglikli,
glivenilir ve siirdiiriilebilir olmasina 1s1k tutacaktir.

Yazar Katki Oranlar ve Cikar Catismasi1 Beyani: Calisma tek yazarli olup katki
oran1 %100'diir ve herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir
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