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OZET

Bu makale, ¢zellikle son zamanlarda uluslararasnekok platformlarda meydana gelen
midahale yonli tagmalardan ilham almaktadir. Devlet, ekonomik hayatinde hem aktor
hem de duzenleyici olarak faaliyet gostermektediu dosrultuda makalede ©ncelikle,
devletin ekonomik hayat icerisindeki yeri ve fonksilari ele alinngtir. Dizenleme ve
denetleme ile ilgili teorik cerceve agiklandiktaong, dizenleyici kurumlarin sahip olmasi
gereken temel nitelikler tagtimistir.

Anahtar Kelimeler: Duzenleme/denetleme, Duzenleyici kurul, Asimetrikrenasyon, Kredi
kanallari

ABSTRACT

This article was inspired by the debates relatedntervention, which has come out in

international economic platforms recently. Staflees part in economic life both as an actor
and a regulator. Therefore, it was dwelled upon ghsition and the functions of state in

economic life first. After explaining the theoratl framework related to regulation, it was
discussed the main characteristics of regulatodyeso
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1. GIRIS

Devletin bir iktisadi aktor olarak tanimlanan ged&sel roline ek
olarak, son yillarda wanan gekmeler devletin diizenleyici ve denetleyici
rolinii 6n plana cikarmaktadir. Bu rol, 6zellikleygsalarda ygnan
aksakliklarin giderilmesinde devlet tarafindan drmstimesi gereken
gorevlerle ilgkilendirilerek tartgiimaktadir.

Bu makalede de, oncelikle bir iktisadi aktor olaraevletin
Ustlendgi rol Gzerinde durulmaktadir. Ancak temelde taidn konu,
devletin dizenleyici rolidir. Finansal piyasalaidaksakliklarin temel
nedeni olarak gdsterilen asimetrik enformasyon jeminin ortadan
kaldiriimasina yonelik énlemlerden biri de kamu elilemeleridir.

Regulasyon kavrami, temel ekonomik ve sosyal fat&yin
siyaseten kamsiz idari kurullarca dizenlenmesini ve denetlesinidfade
etmektedir. Bu anlamda regulasyon kavrami, yalngdaanomik faaliyetler
ile iligkilendirilerek kullanilan bir kavram gddir. Ancak bu makalede
ozellikle finansal piyasalardaki aksakliklarin gitteesine yonelik
tartsmalar ele alinmgtir. Bu anlamda, b#a asimetrik enformasyon
probleminin ortaya cikargl sorunlarin g@lmasina yoénelik politikalarin
belirlenmesine ve uygulanmasinda, son yillardagirbsiz kurullarin -
Ulkemiz de dahil olmak lzere- 6n plana gikgorilmektedir. Bu ¢caymada
da, asimetrik enformasyondan g@m piyasa aksakliklarinin ¢ézumi igin
Onerilen tedbirler Uzerinde durulacaktir. Bu tel#sden biri olan kamu
duzenlemeleri ise ayrintili bjekilde ve varlik alanlarini gegiéten bgimsiz
kurullar ile iliskilendirilerek tartgilacaktir.

Bu tartsmalarin 131 altinda son bélimde de, diizenleyici kurullarin
sahip olmasi gereken temel nitelikler Gzerinde aoaktir.

2. EKONOMIK KARAR B iRIM1 OLARAK DEVLET

Devlet, hem Kamuktisadi Teekkilleri (KIT) ve benzeri iktisadi
kuruluslan isleterek ekonomik faaliyetler icinde yer almasi, heéeniktisadi
hayat icinde faaliyette bulunan kurglar Gzerinde dizenleyici ve
denetleyici roliinden dolayl ekonomik karar birioharak biyik bir 6neme
sahiptir. Bircok gekmis ve gelgmekte olan ilkede piyasa aksakliklar
nedeniyle, devlet dolayli ya da dolaysiz olarak apalara midahale
etmektedir.

Tarkiye'ye baktgimizda ise, birgok kamu hizmetingmdiye kadar
devlet tekellerince sunul@unu gérmekteyiz. Bu tekellerin mulkiyetinin
Ozel sektdre devredilmesi gindemdedir. Bu durunelded tekelinin yerini
Ozel tekel alma ihtimali ortaya c¢ikmaktadir. Mikktydevrinden sonra s6z
konusu sirketlerin tekelci davranmamasi, Ofie asirt yiksek fiyat
uygulamamasi icin devletce dizenlenmeleri gerekani ortada bir piyasa



aksaklgl vardir; bu aksaklk devlet diizenlemeleri ile débilir. Burada
bahsedilen tekellerin ¢gal tekel olmasi nedeniyle, dlcek ve kapsam
ekonomileri ytzinden kimi hizmet ve hizmet demeétiemcak tek firma
tarafindan sunularak en ucuza mal edilebilmekt&iyasada firma sayisinin
artmasi maliyetleri yukseltegmden, rekabet bu hizmetlerin tiketiciye ucuz
bir bicimde ulatiriimasi sonucunu daoirmayabilecektir. Dolayisiyla bu
hizmetler s6z konusu olgunda, rekabet etkin bir kaynak gilami
mekanizmasi olmaktan c¢ikmaktadir. Dolayisiyla paysesksakiginin ve
devlet midahalesinin gerekfilnin temelinde de gtu kez 6lcek ve kapsam
ekonomileri yatmaktadir(Atiyas, 2000).

Devletin midahalesi, bazen bazi sektorlerin kaarmafindan tekel
olarak gletilmesi, bazen de 6zedlétmelerin regilasyongeklinde olmgtur
(Cicek, 2002). Gejimekte olan Ulkelerde olgu gibi gelsmis Ulkelerin
cogunda da dgal tekel piyasalarinda temel mal ve hizmetler davle
islettigi KiT’ler aracilg ile veya fiyat regiilasyonunun, fiyatin yagdodan
hikumetler tarafindan kendilerine verilen sosyalaglar da g6z 6ninde
bulundurularak belirlenmeseklinde yurataimetdr.

Buna kagillik ABD’'de 06zel miulkiyet korunmg ancak tekel
konumundaki 6zel firmalarin Urettikleri Grtnlerifydtlan dizenleyici ve
denetleyici kurullar tarafindan denetim altindaiboniustur (Cakal 1996:16).

Piyasa aksakliklarinin kalici oimgddurumlarda, rekabet kanunlari
ya da anti-tekel politikalari, bir endistride ggmlasmay!r ve bundan
kaynaklanan pazar gucind engelleyerek rekabettaszainsurlari ortadan
kaldirabilir. Ancak dgal tekel durumunda piyasa aksgklikalicidir.
Rekabet yaratmak amaciyla g tekeli bélmek, ekonomik etkirg
arttirac@| yerde azaltabilir de (Cakal 1996:21).

Ilerleyen bolimlerde ayrintil olarak anlatilaca&robsimetrik ya da
eksik enformasyonun finansal piyasalarda neden goldetkinsizlgi
Onlemenin yollarindan biri, piyasa enformasyonurttirenaya yonelik kamu
dizenlemeleridir.

Bunlar, mali tablolarin belli standartlara gore eiienmesi ve
periyodik olarak halka aciklanmasi zoruniunun getirilmesi ile aleniyet
(disclosure) ilkelerinin benimsenmegtklinde uygulanmaktadir (Mishkin,
1998: 204).

Devletin duzenleyici roli aslinda birbiriyle gkili ve karmaik bir
¢ok konuda birden karar almayi gerekmektedir. Katsglanmasi gereken
her sorunun aslinda oldukca yuksek sayida altérp@tiima vardir. Hicbir
¢6zimin mukemmel olmaglida bir gercektir. Her ¢ozimun gugli ve zayif
yonleri vardir. Aagida ayrintih olarak aciklanacak olan dizenlemenin
amacl, bir kamu yarari veya toplumsal refah agiagan hareket
etmektedir. Bu toplumsal refahin neleri kapsamasektigi tartisilabilir.



Bunun icinde etkinlik, verimlilik, gelir bolimi ve bolgeler arasi
dengesizlik gibi kaygilar yerj#érilebilir. Ancak, toplumsal refah anlayine
olursa olsun, bitin bu kararlar sonu¢ olarak bayanlgézetmesi beklenen
veya umit edilen bazi kamu gorevlileri tarafinddnacaktir. Oysa bu kamu
gorevlileri bambgka kisitlar altinda cajacaklardir. Ayrica kendi hedef
fonksiyonlarinin, toplumsal refah fonksiyonundarrkfa olmasi da son
derece olasidir. Yani ortada bir vekalet sorunwwvaiDolayisiyla devletin
dizenleyici gorevleri ve bu gorevleri yerine geatek olan kurulglar ve
kurumlar tasarlanirken, hem bu hedeflerden farkhca goéz 6nimde
bulundurulmalidir, hem de kendi hedeflerinin onlatéedilen hedeflerden
farkl olacal g6z oninde bulundurulmalidir (Atiyas, 2000).

Ekonomik karar birimi olarak devlet hem tekel riggddeki KiT leri
hem de 6zel sektore ait firmalari dizenleme ve tlieme yetkisini kanun
veya baka bir yol ile bir veya birka¢c kamu kurguna devredecek; ilgili
tim calgmalar dizenleyici kurullar araciliile yapilacaktir. Bu diizenleyici
kurullarda cakan vyetkililerden beklenen, toplumsal refahi yansra
inanilan hedefleri hayata gecirmeleri olacaktir. Bedeflerin ne olmasi
gerektgi muhtemelen kuruku olwturan kanun veya kanunlarda
belirtilecektir. Ancak, yetkililer cok ¢#tli kisitlar altinda cakacak, ancak
bu kisitlarin cok az kismi kanunlarda ongoriynalacaktir. Dolayisiyla,
kurulusu oluwturan kanun kacinilmaz olarak eksik mukavele metni
niteliginde olacaktir. Mukavelede 06ngoérilmeyen durumlarndésiyatif
kullanmak durumunda kalacaktir. Dolayisiyla kumllgaciniimaz olarak
bazi ihtiyari yetkilerle donanacaktir. Bu yetkilerkeyfi uygulamalara yol
acabilecgi aciktir.

Kurumsal tasarimin; yasalar, anayasa ve bunlarmngar ile
uyumlu olmasi; olmamasi halinde ise ilgili ve gérglasal hatta anayasal
degisikliklerin yapiimasi gereklidir. Turkiye’nin 0zellerme tarihi bu tur
uyumsuzluklarin ne kadar sorun yaratabif@ee iliskin 6rneklerle doludur.
Devletin  ekonomik hayat icindeki yeri giderek kiiglten piyasalarin
duzenlenmesi ihtiyaci da giderek artmaktadir (Atj\2000).

3. DEVLETIN DUZENLEY ICi ROLU

Rekabet Kurulu, Radyo Televizyon Ust Kurulu, Sermdiyasasi
Kurulu, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulelekominikasyon
Kurulu vb... Kisa bir stire 6nce ortaya ¢ikmalarragmen c¢ok etkin bir
konuma gelmy ve sirekli gindemde olan bu kurullara neden garigks
duyuldu? Bu kurullar denetleme ve dizenlergkvini yerine getiren
kurullardir. Peki regilasyon kavrami neyi ifader@de

Duzenleme ve denetleme anlamina gelen regilasyoyimide
ABD’de ortaya ¢ikmy ve tim dinya gindemine yayikar. Dizenleme ve
denetleme anlamina gelen regilasyon kavrami, teéktisadi ve sosyal



faaliyetlerin politik arenadan Bansiz idari kurullarca dizenlenmesi ve
denetlenmesini ifade etmektedir.

Iktisat literatiiriinde, sosyalizm ve kapitalizm amdski tercihlere
iliskin ideolojik sistem targmalari, yerini devletin ekonomiye
mudahalesinin yéntemi, kapsami, sinirlari ve eitiiné iliskin argtirma ve
tartsmalara birakmgtir.  Ornesin - kamu  yarari teoremi, piyasalarin
tokezledgi durumlarda (market failures), iktisadi etkigilive sosyal refahi
artirmak adina devletin piyasalari diizenleyip degetek midahale etmesi
gerektgini ileri sirmektedir (Emek ve Acar, 2002:1).

Literatlirde rekabet ve regilasyon kavramlari gételbirbirlerinin
karsitt ya da alternatifi olarak kullaniimaktadir. Akcdu iki kavramin
ili skisi baglaminda farkli yaklgmlar da mevcuttur. Orgén Atiyas (2001),
regulasyon ve rekabetin @o kez birbirinin tamamlayicisi olgunu ifade
etmektedir. Piyasa mekanizmasingteyebilmesi icin milkiyet i§kilerinin
(formel veya enformel) bir bicimde tanimlargaiizenlenmi olmasinin
gerektgi iktisat literatlriinde sik sik vurgulanir. Mulkiydi skilerinin acik
bir bicimde belirlenmeg@ veya miulkiyetin koruma altinda olmal
ortamlarda ekonomik gkiler sinirl kalacak, rekabetin ders kitaplarinda
verilen olumlu sonuglari dmrmasi zorlgacaktir. Dolayisiyla, soyut bir
duzeyde bakilginda bizzat rekabetin davralar sinirlayan bazi kurumlari
varsaydgl ve bu haliyle bir regilasyon bicimi olgunu s6ylemek bile yanli
olmayacaktir (Atiyas, 2001: 1).

Ingiliz finans sistemini diizenlemek ve denetlemekikimlii kurum
olanFinancial Services Authorilyin Baskani Davies (2000) de, diizenleyici
kurullarin ~ varolmalarinin  gereklgini ¢ noktaya garet ederek
aciklamaktadir. Birincisi piyasada onemli bilgi rastrilerinin (information
asymmetries) vagh; ikincisi, bazi firmalarin tokezlemesinin olasstemik
etkisinden d@an dssalliklar; Ggtincist, dolandiricihk ve kotd tandmm
(misrepresentation) (Davies, 2000: 3).

Bilindigi gibi dizenleme kavrami sadece ekonomik faaliyietle
ilgili degildir. Toplumsal yapiyi bozabilege endsesiyle firmalarin
yurattikleri faaliyetlerin toplumsal etkilerini detleyen ve duzenleyen
kuruluslar da vardir. Bu tir duzenleyici kurullar bu mak@h kapsami
disinda kaldg icin burada incelenmeyecektir.  Finansal piyasala
dizenlenmesinde dikkat edilecek noktalarla ilgiirak literatiirde farkl
gorisler olmakla birlikte hemen hemen @mun Gzerinde anagl birgok
ortak nokta da vardir.

Bu ortak noktalara gegmeden dnce finansal kuruhdd&kinda bilgi
vermek yararli olacaktir. Ekonominin fon ihtiyacikarsilamada sahip
olduklan buyik ©6nemden dolayl finans piyasalaridaemli gorevier
diusmektedir. Bilindgi gibi Ulkelerin gelsmelerini ve blyumelerini



gerceklgtirebilmeleri icin gelgmis finans piyasalarina, finans piyasalarinda
gelismis arac ceitlili gine, derinlgmesini tamamlangi finansal piyasalara
blyuk ihtiyac vardir. Finansal derigilaenin bir gdstergesi olan finansal
aracl kurumlarin temel goérevi fon ihtiyaci olan ikes fon sglamaktir.
Kendi aralarinda ikiye ayrilirlar. Birinci gruptpasiflerinde ¢gunlukla para
bulunan ve mevduat kabul eden finansal aracilar ateraktadir.ikinci
grupta ise, mevduat kabul etmeyen finansal arasuhmmaktadir.

Mevduat kabul eden finansal kurumlar; ticari bankatasarruf ve
kredi birlikleri, tasarruf bankalari ve kredi bideridir.

Mevduat kabul etmeyen finansal kurumlar ise, yatifonlar ve
yatirim sirketleri, emeklilik fonlari, sigortsirketleri ve finanssirketleridir
(Oksay, 2000).

Duzenlemeler ister kati ister esnek olsun, sékilde de sistemin
isleyisine yonelik hizmet gdarlar. Ancak birincisekilde sistem verimsiz
olarak glerken ve biylylp geinezken, ikinci durumda tam tersi bir
gelisim gérulmektedir. Bu nedenle de dizenlemeler tdketi tarafindan da
istenmektedir ve bu dizenlemelerin ortaya cikardnaliyet dgal olarak
tuketiciler tarafindan dstlenilmektedir (Helm venkimson, 1997:12). @er
taraftan dizenlemeler finansal piyasalarda sadilecek tum riskleri
kapsayacak cercevede olmalidir. Yani dizenlemsfier @ptimum seviyede
tutulmahdir ki, tiketicilerin finansal sOzlmelerde yapaga tercihlerin
hatali olabilme ihtimalini ortadan kaldirmamalidi€inki finans, risk
demektir (Oksay, 2000).

Bilindigi gibi, bir kural her olaya cevap verebilecek kafmae
olmayabilir. Bu nedenle de duzenlemelerin fazlai kalimasi finansal
piyasanin verimli ve etkinglemesini ve dolayisi ile ekonomik biylimeyi
engelleyebilecektir. Kati ve yon duzenlemeler ekonomik bilylime
Uizerinde, higbir dizenlemenin olmgddurumdan bile, daha olumsuz etki
yapabilmektedir. Fakat hicbir diizenlemenin olmantasumunda gejecek
olan ekonominin finansmani gerialk yginlarinin Gzerinden yapilabilir. Bu
gelismenin sdrdarulebilirigi agisindan olduk¢a sakincalidir. Piyasalarin
etkin ve verimli ve minimum transfer maliyeti ilealgabilmesi icin,
kapsamli bir altyapiya ve kendini diizenleyen edaekllara ihtiyaci vardir.
Bilgi tedariki, piyasadaki kurum ve araclarin roltén belirlenmesi icin tim
bu konular kapsayan diizenlemelerin kati v@uypolmayacak bir seviyede
belirlenmesi 6nemlidir (Oksay, 2000).

Devletin dizenleyici gorevlerinin genel olarak Ugybtlu oldigu
soylenir (Vickers, 1997)5: Yapi, serbestiane ve davrani regulasyonu.
Yapi, Ozellgtirilecek olansirketlerin pargalara béliintip bolinmeygcde
ilgili kararlar, Ozellgtirmeden sonra da bigme talepleri vesirketlerin
faaliyetlerine getirilebilecek sektdr sinirlamajdau ilgili  kararlardir.



Serbestlgirme  (liberalizasyon), piyasalara yasal giriengellerinin
azaltilmasi veya kaldirilmasi, veya faaliyetinaigerilecek firma sayisinin
saptanmasi ile ilgili konulari kapsar. Davraniybnelik dizenleme ise
piyasada hakim durumdaki firmalarin fiyatlama vgedidavrarglar tizerine
getirilen kisitlamalari veya kurallari icerir.

Duzenleyici kurum ile dizenlenen firma arasinda masiik
enformasyon oldgu icin iktisatcilarin deyimi ile, regulasyon gtan sona
“ikinci hatta G¢inct en iyi” manginin hakim oldgu bir diinyadir. Cok iyi
bilindigi gibi, boyle bir diinyada genel optimal ¢dzimlerrbak zordur.
Hangi ¢6zUmlerin optimal oldiw sartlara bglidir. Regulasyon literattirinde
bu celikilere en basit 6rnek, fiyat belirleme alanindamilire Diizenleyici
kurulun, sektériin hakim firmasinin hizmet sunurafigi veya fiyat tespit
etme kuralini belirlemeye ceathgini varsayalim. Fiyat belirlemede, maliyet
verimliligini sgslama hedefi ile @r rantlari 6nleme hedefi cedibilir
(Laffont ve Tirole, 1993).

Asirt rantlart 6nlemenin en kestirme yollarindan diirfiyatlarin
belirlenmesinde “maliyet art1” tipi bir formul izheektir: toplam maliyetleri
hesaplayip bunlara bir de normal kar orani eklesgs fiyatini buna gore
belirlemek. Oysa bdyle bir formultgirketi maliyetleri kismaya 6zendirme
ozelligi cok zayiftir. Sirket, maliyetleri ne kadar kisarsa kissin karl iayn
kalacaktir, dolayisiyla maliyetleri kismaya yonehl&aliyetlerin kendileri
maliyetli ise -ki genelde oOyledirsirket bu faaliyetlerden kacinacaktir.
Sirketi, maliyetleri kismaya ©6zendirecek bir formide sabit bir fiyat
belirlemektir. Bu durumdagirket maliyetleri ne kadar girebilirse kari o
derece artacaktir, dolayisiyla bu formilin maliyetaltmaya yonelik
6zendirici glct maliyet arti formuliine gore ¢ok ddiazladir. Fakat bu sefer
de airi karlari 6nleme hedefi zarar gorebilifirket maliyetlerini azaltmada
cok baarih olursa, karlari ¢cok artacaktir (Atiyas, 2000)

Bu iki formdlin hem avantaji hem de dezavantajinhgri
mevcuttur. Bu iki formdlin olumlu yoénlerini icerehir hybrid formul
uygulanirsa duizenleyicinin  hedeflgdi maksimum toplumsal yarar
sglanabilir. Bunun 6niindeki en blylk engel, piyasadakmetrik ve eksik
bilgidir. Bu baglamda, piyasada asimetrik bilgilerin azaltiimasyimelik
duzenlemelerin yapilmasi gereitaciktir.

3.1. Asimetrik Enformasyon

Asimetrik enformasyon ve Kh sorunlari, finansal piyasalarin
isleyisi Gzerinde de biylk bir etkiye sahiptir. Finanigéikat literattir(; bu
etkileri, ‘6zkaynak tayinlamasr’ ve ‘kredi tayinlasi’ teorileri baliklari
altinda incelemektedir. Uygulamada, asimetrik em@syon problemini
¢Ozmek icin ©Onerilen tedbirlerin timi, piyasalaidagnformasyonun
artirlmasini amagclamaktadir (Okte, 2002:2).



Neo-klasik finans teorisi, tam rekabetci sermayeyagalari
varsayimina dayanmaktadir. Piyasalarin mikemmaeintermasyonun tam
oldugu durumlarda, fon temini konusunda hicbir sorunn@hknasi ve
fonlarin en etkin kullanicilara aktarilmasi esast8u ideal diinyada, firma
ici fonlarla firma dg1 fonlar arasinda biyik bir fark olmaygcagibi,
firmalarin bor¢ ya da 6Ozkaynak yoluyla finansmanglamalari da
performanslarini etkilemeyecektir.  Ancak, bunlaerggkci dgildir.
Finansal piyasalar tam rekabet silbarinda cakmamakta ve ©Onemli
miktarda lem ve enformasyon maliyetleristsnaktadir (Okte, 2002:1).

Enformasyonun finansal piyasalarda oygadiol oldukca buyik
Oneme sahiptir. Finansal yapinin tam olarak slalailmesi icin
enformasyonun bu piyasalardaki rolininsardmasi gerekmektedir.

Asimetrik enformasyon kavraminin ortaya eikive kapsami
“limonlar piyasasi modeli” ile 6zetlenebilir: Akeffun limonlar piyasasi
modeli, finansal meseleler lzerinde teorik ilerleyag@ma imkanini artiran
calismalarin balangici olarak kabul edilmektedir. Kalitenin belilikle
ili skilendirilmesi esasina, yani asimetrik enformasydagall olan modelde,
saticilarin saga sunduklari kullaniingiarabalarin kalitesini bildikleri, fakat
alicilarin bu konuda bir bilgilerinin olmaglivarsayilmaktadir. Bu durumda,
alici ortalama bir arabanin kalitesi hakkinda tahy@épmak ve 6deyege
fiyati ona gore belirlemek zorundadir. Bu fiyattseits yapmak isteyenler
ise, iyi kaliteli araba saticilarini piyasgidda birakacakekilde sadece kotu
kaliteli araba (‘limon’) saticilari olacaktir. Bhir piyasa bgarisizlgidir ve
en kaliteli mal saticilari ile kot kaliteli maltsalari arasindaki dsalliktan
kaynaklanmaktadir.  Akerlof'un modelinde bazigidilikler yapilarak,
alicilar ve saticilar arasindaki enformasyon sanunin, iki kaliteden malin
da Uretimini durduracak sekilde o©onemli sonuclar gaorabilecei
gOsterilmektedir (Varian, 1993: 603-606).

Literatirde iki genel enformasyon probleminden sddmektedir:
Tersi secim ve ahlaki tehlike. Tersi secim, tamafarasinda sdzime
yapilmadan 6nce ortaya cikan bir asimetrik enfogmassorunu olup, sakl
enformasyondan kaynaklanmaktadir. Sakli enformasypiyasadaki
taraflardan birisinin kendisi hakkinda bigdi diger tarafin bilmek istedi
fakat @renemedii seydir. Ahlaki tehlike ise, sb6zeme yapildiktan sonra
ortaya cikmakta ve sakl faaliyetten kaynaklanmdikta Sakl faaliyet,
ekonomik ilskide bir tarafin  faaliyetinin, ¢eri tarafindan
g6zlenememesidir (Okte, 2002:2).

Asimetrik enformasyon yak$emi, zaman icinde menkul kiymetlerin
de limon olabilecekleri iddiasiyla finansal piyasaalizlerine girmi ve
kendisine geni bir uygulama alani bulmgtur. Finansal piyasalardaki
islemlerde d@gru karar vermek durumunda olan taraflar, birbirari
hakkinda bilmek istedikleri tim bilgilere sahipgtlerdir. Ornesin, kredi



talebinde bulunan bir giimci, planladg yatirirm projelerinin riskleri ve
getirileri hakkinda, dding veren kurumdan dahaaf@ziformasyon sahibidir.
Yine bir sirketin yoneticisi, sirkette klerin nasil gittgi konusunda, pay
sahiplerine gdre daha cok bilgi sahibidir. FindrEgasalarin énemli bir
Ozelligi olan asimetrik enformasyon, bu eksik enformasyosonucudur ve
diger piyasalarda oldiu gibi bu piyasalarda da iki sorun yaratmaktadir:
Tersi secim (‘limonlar problemi’) ve ahlaki tehlikiinskin, 1998:202).

Potansiyel bir menkul kiymet yatirimcisi, beklenkazanclar
yiksek ve riskleri dgilk olan ‘iyi’ firmalarin hisse senetleri ile bekiem
kazanclar d§iik ve riskleri yiksek olan ‘kétd’ firmalarin hissenetlerini
birbirinden ayiramayabilir. Boyle bir durumda, mehkiymet yatirrmcisi,
iyi firmalarin hisse senetlerinin yiksek fiyat! iledtd firmalarin hisse
senetlerinin d§iik fiyati arasindaki bir fiyattan hisse senedi dnister.
Diger bir ifadeyle, menkul kiymet ihra¢ eden firmataartalama kalitesini
yansitan bir fiyati 6demek ister (Mishkin, 199802). Ancak, iyi firmalarin
sahipleri ya da yoneticileri, menkul kiymetlerinii fiyattan satmaya razi
olmazlar. Bunun nedeni, onlarin firmayla ilgili oé& potansiyel
yatirnmcidan daha fazla bilgi sahibi (‘sakhl enfasyon’) olmalan ve
firmalarinin gercekten iyi bir pozisyonda ofglunu bilmeleridir. Alicinin
teklif ettigi fiyat, firma menkul kiymetlerinin gercek ya danwsi gereken
degerinin altindadir. Dolayisiyla, bu fiyattan samimkin dgildir. Bu
durumda, piyasada menkul kiymetlerini satmak igtlre sadece kot
firmalar olacaktir. Cunkd alicinin teklif edti fiyat, onlarin menkul
kiymetlerinin gercek dgerinin Uzerindedir. Kot firmalarin sahiplerinin ya
da yoneticilerinin, menkul kiymetlerini satmak icairi israrci bir tutum
izlemeleri, potansiyel yatirrmcilara bu menkul kstierin gercek dgerleri
hakkinda garetler verecek ve onlar da bu piyasada yatirimmgdgan
vazgecgecektir. Sonug, menkul kiymet piyasasigiayiginin aksamasi ve bu
piyasada ¢ok az sayida firmanin sermaye temini nggmkul kiymet ihrag
edebilmesi olacaktir (Mishkin, 1998:202).

Ahlaki tehlike, 6ding¢ verenin bakiacisindan 6ding alanin
istenmeyen (tehlikeli) faaliyetlere girmesi, bu génteviklere sahip olmasi
durumudur (Mishkin, 1998: 201).

Eksik enformasyon sonucunda ortaya ¢ikan asimetrfermasyon
problemi, finansal piyasalarin temealevlerini yerine getirmelerine engel
olmaktadir. Uygulamada bu sorunun ¢6zUmi icin ierertedbirleri,
asagidaki baliklar altinda incelemek mumkiindir (Okte, 2002):

i. Ozel Enformasyon Uretimi ve Sati

Asimetrik enformasyonu dnlemenin ve tasarrufcul©dding veren
kurumlari menkul kiymet ihra¢ eden kurumlar haklafdgilendirmenin bir



yolu, 6zelsirketlerin (6rngin, derecelendirme kurular) bu firmalarla
ilgili enformasyonu yayinlayarak rgierilerine (abonelerine) satmalaridir.

ii. Kamu Duzenlemeleri

Asimetrik enformasyonu ve asimetrik enformasyoniimansal
piyasalarinda neden olgu etkinsizlgi énlemenin bir yolu da, piyasada
enformasyonu arttirmaya y6nelik kamu dizenlemelerid

iii. Bankalarin Diger Aracilara Gore Ustiin Konumlari

Eksik enformasyon, kredi piyasalarinda da benzeurdar ve
¢ozum yollarini beraberinde getirmektedir. FakabKkalarin bu piyasada
diger aracilara gbére Ustin konumlari, asimetrik enémyon ve bgl
sorunlarinin hafifletimesinde dnemli bir rol oynaktadir.

iv. ftibar Sermayesi Okturulmasi, Teminat ve Yilksek Oz Sermaye
Kosullarinin Aranmasi

Firmalarin kredi piyasasindan fon temin etmelegléainda énemli
bir kavram da, ‘itibar sermayesi’ kavramidir. Faiar, kredi piyasasindaki
islemlerinin bir defaya mahsus olmgdi ve bu piyasada uzun slre
kalacaklarini dgiinerek, davraglari ile itibar sermayesi ofturmay! arzu
edebilirler.

v. Sozlgmelerin Bglayiciliginin Sglanmasi

Bankalar, kredi verdikten sonra da gtdiilerini izleyerek kredinin
amacina uygun olarak kullanilip kullaniimga kontrol etmek isterler.
Bankalarin ahlaki tehlikeyi 6nlemeye vyo6nelik bu glao, kredi
sOzlemelerine ¢cok detayll hukumlerin konulmasi ve buaalbzlgmelerin
baglayicihiginin s&lanmasieklinde olmaktadir.

Bu makalenin temel cergevesi, daha c¢ok ikinci mdddger alan
kamu diizenlemelerine gkindir.

3.2. Kredi Kanallari

Son 20 yillik siregte, geinekte olan ulkelerin gaunda finansal
liberallesme hareketlerine buyuk yer verilgtir. Bunun en énemli nedenleri,
bu ekonomilerde kaynaklarin glamindaki etkinlgin bozulmasi ve
hedeflenen biyime oranlarina wglamamasidir. Bu kapsamda ise,
tasarruflarin artirilmasi, yabanci sermaye siiim sglanmasi ve sonug
olarak Ulkeye para aftnin artiriimasi icin bir cok 6énlem alingnve kredi
kontrollerinin kaldirilmasi, faiz oranlarinin netjatoranlardan pozitif
oranlara ¢ekilmesi gibi bir cok 6nleme depbaulmustur. Gelsmekte olan
Ulkelerde fonlarin toplanmasi ve glmasinda birinci model olan
bankacilik sistemigrlikli model, etkin bir rol oynamaktadir. Bu Ullezte,
bankacilik sistemi piyasada %90’lik bir paya sahif@ksay, 2000).



Ancak, ekonominin gelme sireci tamamlandikca bankacilik
sistemi yerini, sermaye piyasas! kurumlarina biaitedir. Bu nedenle,
kalkinmasini sglamis olan gelsmis Ulkelerde, bankacilik sisteminin,
sistemdeki payr %90’lardan %A40’lara kadarsm@ktedir. Gekmis en
onemli kurumlari olan bankalar, yillardir, reel kes kaynak yaratmada,
mevcut yatinmlarin  finansmaninda ve yeni Uretim pdsitelerinin
yaratilmasinda etkin roller Ustlengldrdir. Turk finans piyasasinda,
tasarruflan bankacilik sistemine ¢cekmede en onéimdnsal arag mevduat
olmus, yiksek enflasyon ve kamunun borclanma geraedeni ile
ulasilabilen yuksek maliyetli fonlar, yuksek aktarmaliyeti ile reel kesime
aktariimaya cagtimistir (Oksay, 2000).

Sermaye yetersigli nedeni ile blylyemeyen sistem icinde
kredilendirme mekanizmasi ggmaz hale gelmgive bunun sonucunda, reel
kesimi (hatta bankacilik sistemini) finansman iatiyni  kagillamada
alternatif yontem arayn icine sokmutur.

Finansal deregilasyon kisaca, finansal kurumlaenhizmetlerin
¢esittenmesidir. Bu cgtleme kendi icinde bir regllasyon ihtiyacini
dogurmaktadir. Bu makalenin yazifd tarihnte Tuarkiye'de bankacilik
sektoriinde yymnmakta olan kriz bunu goulamaktadir.

Finansal deregulasyon sonucu, bankacilik sektéell siérmaye
piyasasi arasinda aracilik yapan bir gok kurunmyartakmaktadir. Bu durum
finans piyasalarinda deriglmeyi beraberinde getirir. Finansal derime
ise, finans sektoriinde yaratilan fonlarin, reeirkesaktariima oranidir. Bu
oran yiuksekse finansal derighee yilksek olacak ve bu da ekonomik
bliyime oranini artiracaktir. Oraningtlki olmasi halinde ise, finansal
derinlsme zayif olacgindan reel sektérdeki kaynak yetersizlhedeniyle,
ekonomik blylime istenilen diizeyde olamayacaktirnl@un yaninda,
ekonomik blyumenin glanmasi icin Ulkedeki ekonomik istikrar da énemli
bir diger etken olmaktadir. Ekonomik istikrarin bulunng@adekonomilerde,
yatirrmcilar uzun db6nemde elde edecekleri kazancktamarini
goremediklerinden, finans sektérindeki fonlar, resktdre aktarilmamakta
ve Uretime dongiirilememektedir. Kredi kanallari kapanirken bu utar
ise, paradan para kazaniimasina yani, fonlariméireektoriinde kalmasina
yol agmaktadir (Oksay, 2000).

Ekonomik kriz kgullarinda potansiyel borclanicilarin baytk bir
ihtimalle kredi riskleri en kotl kiler olmasi s6z konusudur. (Mishkin,
1998: 201) Bu kilerin krediler icin air1 istekli olmalari, bir anlamda
o6dung veren kurumu bugdere kredi vermeye zorlamaktadir. Krediler icin
en cok talepte bulunanlar buskerdir. Dolayisiyla, 6ding veren kurum
tarafindan secilmgansi en yiksek olanlar bunlardir. Ancak, édingwer
kurum, bu kgilerin ayni zamanda aldiklari kredileri geri 6dengeihtimali
en yuksek kiler olduklarini da bilmektedir. Sonug; bu en kdkiimale
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kargi, 6ding veren kurumun piyasada kredi risklerikipnseler bulunmasina
ragmen kredi vermemesidir. Bu durum 6zellikle ekonomikriz
donemlerinde kredi kanallarini kapatarak finansnsaantisinin yaratg
negatif geri beslemenin krizi nasil daha derin tgg@rdigini net bir sekilde
aciklamaktadir.

Kredi piyasasinda asimetrik enformasyon problemio@nka
davrangl acisindan inceleyen bir model Stiglitz ve Weit88(1) tarafindan
gelistirilmi stir.  Stiglitz ve Weiss’den sonraki ¢giinalar, kredi tayinlamasi,
optimalite ve soOzlgne tirl arasindaki gkilerin argtirilmasi yoniinde
olmustur.

Asimetrik enformasyon problemi, kredi piyasasinéadisini “kredi
tayinlamasi” olarak gostermektedir. Kredi tayindmm kredi piyasasinda
talebin arzi gmasi, yani 6din¢ almak isteyenlerin cari faiz amndan
istedikleri kadar dding¢ alamamalageklinde tanimlanmaktadir. Shaw ve
McKinnon gibi finansal liberallgmeyi savunan iktisatcilara goére kredi
tayinlamasinin nedeni devlet mudahaleleridir. Andau aciklama hem
gelismis hem de gefimekte olan Uulkelerin kredi piyasalarinda gortlen
boluntalt yapi icin yeterli dgldir (Dornbusch ve Fischer, 1994: 128, 351).
Odung verenlerin piyasayl dengeye getirmek icim taanlarini yiikseltmek
yerine, verdikleri kredi miktarini kisittamalarinmedeni tersi sec¢im ve
ahlaki tehlikedir. Tersi se¢cimde 6ding verenldaiz oranini yikseltmeyip
kredi tayinlamasini tercih etmelerinin sebebi, farani arttikca daha ok
saylda riskten kacinan bireyin borclanma havuzundi&acak olmasidir
(Blanchard ve Fischer, 1989: 480). Ahlaki tehligade, faiz orani arttikca
yatirrmcilarin riskli projelere girme yonundeki swéklerinin  artaca!
distncesiyle kredi tayinlamasi yapilmaktadir (Blandhee Fischer, 1989:
479).

3.3. Duzenleyici Kurullarin Sahip Olmasi Gereken Nelikler

Asimetrik enformasyon problemi ve bu problemin firal piyasalar
Uzerindeki etkileri g6z ©ninde bulundurugdimda, Uzerinde ©6nemle
durulmasi ve etraflica tagtimasi gereken noktalardan biri de, isleyen bir
dizenleyici sistemin sahip olmasi gereken niteldite ClUnkl dizenleyici
politikalarin temel hedefi, piyasada var olan msklen aza indirmek ya da
ortadan kaldirmaktir. Bu goultuda izlenecek yolda da, politika tercihleri
hem en ekonomik hem de en etkin ¢oziime yonelmelidir

Duzenleyici kurullarin sahip olmasi gereken temétliklerden en
onde gelenleri kamsizlik (independence) ve hesap verebilirliktir
(accountability). Kurumsal Ramsizligin  deseri su soruyu ©ne
cikarmaktadir: “Kimden ve hangi glamda bgmsizhik?” (Trebilcock ve
lacobucci, 2001: 3). Bu noktada goasizlik prensibi, siyasi
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yonlendirmelerden ve kamusal hesap vereldlili diger bicimlerinden
bagimsizlg ifade etmektedir.

Bagimsizlgin erdemlerine r&men, bir temsili demokrasi sistemi
icerisinde hesap verebiligin bazi bicimleri olmaksizin kurumsal
bagimsizlgl savunmak zordur. Burada 6ne ¢ikan sorgudhur: “Kime ve ne
icin hesap verilega?” (Trebilcock ve lacobucci, 2001: 3).

Istikrarll ve yansiz politikalar gstirmeleri ve uygulamalari
bakimindan, dizenleyici kurullarin konularinda ummgbnetici ve teknik
elemanlar istihdam etmeleri ve g diizenlenen gebbusler olmak Uzere,
siyasiler, tuketiciler ve d@er cikar gruplarindan gansiz olmasi
gerekmektedir. Ancak, dizenleyici kurullara tanindari bagimsizlgin
“kimden ve ne agidan olmasi” geregte iliskin cercevenin ¢ok iyi cizilmesi
gerekmektedirTemsili demokrasilerde, hesap verebilirlik mekamizsinin
olmadgi bir idari b&imsizlgl savunmak anlamli géddir (Emek ve Acar,
2002:4).

Trebilcock ve labucci (2001)'ye gore bir geér kriter ikilisi;
uzmanlik (expertise) ve tarafsizliktir (detachmefriymalar ve endustriler
hakkindaki karmgk ve ihtilafli durumlarin siniflandiriimasi, orgaa
edilmesi ve dgerlendirilmesi uzmanlik gerektirmektedir. Onemlirdonsal
degiskenleri, disiplini tanimlayan ve durumsal stremay1 yapilandiran ilgili
teorik ya da analitik endustriyel organizasyon e bir bicimde
anlgilmaksizin bu fonksiyonlar yeterince yerine getimiezler (Trebilcock
ve lacobucci, 2001: 6).

Duzenleyici kurullarin, bu anlamda, uzmasmhas bir kurumsal
yapiya sahip olmalari bir zorunluluktur. Ancak Titebck ve lacobucci
(2001) uzmanlgma ile tarafsizlik arasinda bir gerilimgaiet etmektedir.
Ozellikle bir takim ekonomik paradigmalaragimaliligin, tarafsiziga engel
olabilecgi vurgulanmaktadir.

Bir diger kriter ikilisi; seffaflik (transparency) ve guvenilirliktir
(confidentiality). DUzenleme ve denetlemelerin yuhinesine halk desge
sgglayabilmek icin; sorgturmada, uygulamada ve hikim ve karar vermede
yiksek dizeydeseffaflik gerekmektedir. Bu ayni zamanda s6z konusu
sirece toplumsal katilimi da destekleyecek bir tthsu Ancak uzmankma
ile tarafsizlik arasindakine benzer bir geriligeffaflik ile guvenilirlik
arasinda da g@abilmektedir (Trebilcock ve lacobucci, 2001: 8).

Seffafligin literatiirde cgtli sekillerde tanimlangn gorilmektedir.
Working Group on Transparency and Accountabileffaflik ve Hesap
Verebilirik Calisma Grubu) seffafligi, ekonomik performansin ve
uluslararasi mali kurumlarin kamuoyu sorumfuoun artirilmasinda
onemli bir ara¢ olarak gormektedir. Gaha Grubu 1998 tarihli raporunda,
seffaflik tanimini “mevcut durum, karar ve faaliyetlhakkindaki bilginin
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ulasilabilir, somut ve ankalir olmasi sireci” olarak yapugtir (Turkiye
Bankalar Birlgi, 2000: 3).

Seffafligin etkin olabilmesi icin ise, dncelikle iki kolun sglanmasi
gerekmektedir:

1. Seffafliklarini artirmalari beklenen hedef gruplabafgkalar,
sirketler, hikimetler vs.) talep edilen bilgiyi vesge vyetisine ve
istekliligine sahip olmalidir.

2. Bilgiyi kullanacak olanlar ise kabul gormistandartlara gore
bilgiyi saglayanlari dgerlendirmek Uzere sunulan bilgiyi kullanabilme
yetisine sahip olmalidir (Turkiye Bankalar Bgili2000: 3).

Duzenleyici kurullarin olgturulmasinda dikkat edilmesi gereken
konulardan birisi de, duizenleyici kurulun inandirg@dir. Bununla
kastedilen olgu, dizenlemeye ve denetime tabi klasektorler, batik
maliyetlerin yiksek oldgu sektorlerdir. Bu sektérlerde yaratilan varlikfari
baska alanlardaki dgeri distktir. Dolayisiyla bir kez yatirim yapildiktan
sonra yatirirmcinin reguilatére gére pazarlik gicéliazBu yatirimlarin
yapilabilmesi icin yatinmcilarin diizenleyici kueain ileride en azindan
radikal bicimlerde dgsmeyecgine, bir kere yatirim yapildiktan sonra idari
kurumlarin artan pazarhk gugclerini kotiye kullaryaeaklarina inanmasi
gerekir. Aksi takdirde yatirirm yapilmayacak, veyskrarttgindan yatirim
maliyeti artacak veya vyatirici daha yuksek bir jetieya fiyat talep
edecektirinandiricilg arttirmanin bir yolu diizenleyici karar alma siiiée
alinan kararlarin saydam olmasini ve etkin ve #inkemyiz miessesinin
var olmasini sglamak olabilir. (Helm ve Jenkinson, 1997:12).

Duzenleyici kurullarin sahip olmasi gereken bu teméeliklerin
6nemi, s6z konusu kurullarin hedefleri gézden did¢ginde daha da net bir
sekilde ortaya cikmaktadir. Duzenleyici midahalelehedefinin rekabet
olmadgl, yalnizca rekabet politikalari igin bir araglaetis olusturdugu
distntlmelidir. Joskow, regulasyonun hedeflergni ana bgliklar altinda
tanimlamaktadir (Atiyas, 2000):

i. SOz konusu hizmetlerin tuketiciler arasindakgitleninin etkin
olmasini sglamak, hakim konum durumlarinin hizmet gdaninda
etkinsizlik yaratmasini 6nlemek. Buna kisaca feyaih etkinlgi veya
dasilim etkinligi (allocative efficiency) denebilir.

ii. Hizmetleri Ureten firmalarin o hizmetleri en @ik maliyetle
uretmelerini, yani maliyet verimlgini sazglamak.

Ayni zamanda, 6zel kesimden yatirimcilarin bu gédaté yatirim
yapmalari icin de bazi hedeflerin gbzetilmesi gkdek

i. Yatirnmcilarin rekabetci bir kar elde edebilmaledngormek.
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ii. Yatinmcilarin teknolojik yenilikleri yakindantakip edecek
bicimde yatirim yapmalarini gamak

iii. Kurallarin ileride istikrar gostereceklerine\kendi aleyhlerine -
ve belki de adil olmayan bir bicimde- @gtiriimeyecezine iliskin kurumsal
taahhttlerin olmasi (dizenleyici taahhit mekanizmal

Ingiltere’de bankacilik sektoriinii de kapsayasakilde finansal
hizmetler piyasasini duzenleyen “Financial ServicAathority” ise,
hedeflerinisu sekilde aciklamaktadir (FSA, 2000:6):

i. Piyasa guvengini saglamak,

ii. Finansal sistemin toplum tarafindan ami@asini desteklemek,
iii. TUketicileri korumak,

iv. Finansal suglarla miicadele etmek.

Tlrkiye acisindan bakimizda, 6zellikle finansal piyasalarda
disiplinin s&lanmasina yonelik sagidaki asgari kgullarin sglanmasinin
yararli olacgl ifade edilmektedir:

1. Piyasa, disiplinine yonelik geikler dncelikle bir bankanin
batmas! durumunda alacak zararin hiikiimet tarafindandi@nacak olmasi
ya da olmamasi durumunun ne kadar guvenilir @lda bl olabilir.

2. Seffafligin piyasa disiplinini artirmasi mevduat sahiplerini
paralarini emanet ettikleri bankalar hakkindakigit@ri dikkate alma
Olctlerine bghdir. Cunki bu bankalarin seu risk almalarini
sinirlandiracaktir.

3. Kamuoyu bilgilendirmeleri icin getirilen yuktnilikler finansal
krizlere kasl yeterli bir givence olarak gorilmemelidir. Anchizlerin
olmasini dnleyici etkiye sahiptir.

Duzenleyici kurullarin faaliyetlerini gercelglirirken ulasmak
istedikleri hedeflere ifkin literattirdeki saptamalar derlegttide ise, iki ana
grup altinda incelemenin mimkin olgcgotrilmektedir (Atiyas 2000) ve
(Cicek, 2002).

Regtlasyonun ekonomik hedefleri

i. Fiyatlandirma ve datimin etkin olmasini ggamak. Dgal
tekellerin sundgu hizmetlerin tuketiciler arasindaki glaminin etkin
olmasini sglamak, yani tekel 6zefiinin hizmet d&@iliminda etkinsizlik
yaratmasini engellemek.

ii. Maliyet verimliliginin sgzslanmasi. Dger bir deysle, hizmetleri
Ureten tekellerin o hizmetleri en gik maliyetle Gretmelerini ggamak.

iii. Piyasalarin istikrarli bigekilde slemelerini sglamak.
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Regtlasyonun toplumsal nitelikli hedefleri:

i. Evrensel nitelikli hizmet ggamak, yani hizmetin maliyetini
karsilamaya glicl yetmeyen bdélge ve gruplara da hizotatiirabilmek.

ii. Tekel rantinin olgmasini 6nlemek. Yani tiketicilerin 6dgdi
fiyatlarin makul diizeylerde olmasinigtamak.

iii. Yatinnmcilarin rekabetci bir kar elde edebill@eni 6ngérmek

iv. Yatinmcilarin teknolojik yenilikleri takip ediélecekleri tarzda
yatirim yapmalarini ggamak.

v. Konulan kurallarin adil ve istikrarli olmalarisgzlamak.

Yukaridaki durumlarda ngierileri korumak icin iki tir dizenleme
yapilmasi gerekmektedir: Pdizenlemeler ve sistematik (i¢) diizenlemeler.
Bu iki diizenleme de piyasaninghél i slemesi gibi benzer hedeflere hizmet
etmekle beraber, ayni zamanda, finansal kurumlajiwenilirligi ve
sglamligina da ilgkin dizenlemelerdir. Sistematik dizenlemeler, faan
kurumlarin, govenilirlgi ve salamhgina iliskin dizenlemelerdir. 31
duzenlemeler ise, finansal kurumlarin, tiketicisik@ndaki givenirfii ve
sgglamligina iliskin dizenlemelerdir.Bu dizenlemelere sistematiksbitun
olmasa dahi, kurum zarar gitide tlketicinin de zarar edegefikriyle
ihtiyac duyulmugtur.

Dis duzenlemeleri, tuketicilerin finansal kurumlarigvenilirligini
ve sa&lamhgini deserlendirecek durumda olmagli zamanlar tiketiciyi
koruyacak tarzda olan dizenlemeler olarak da tayatliliriz (Oksay,
2000).

Duzenleyici kurullarin hedefleri g6z 6nine algdda, sahip
olunmasi gereken temel niteliklerin 6nemi belirginhektedir. Orngin,
bagimsiz olmayan bir diizenleyici kurulun piyasa guignl adil bir sekilde
sglamasi ya daeffaf olmayan bir kurulun dizenleglialan ile ilgili suglara
yonelik miicadele etmesi optimal sonuglarin eldéreslini zorlgtiracaktir.

4. SONUCLAR/TARTI SMA

Bu calsma, devletin geleneksel iktisadi aktor roline elarak
gelisen diizenleyici ve denetleyici rolu lzerinegyalasmistir. Oncelikle
belirtmek gerekir ki bu c¢alma, regilasyonun piyasa aksakliklarinin
giderilmesinde en etkili yol oldiw iddiasini taamamaktadir. Ancak, butin
taraflarca kabul edilebilecek optimal ¢6zUmi bulmagok zor oldgu
finansal piyasalar agisindan regilasyon, sorunlagiimasina yonelik bir
girisim olarak 6niimizde durmaktadir.

Iktisat literatiirde tersi segim ve ahlaki tehlikenak tizere iki genel
enformasyon probleminden s6z edilmektedir. Tersicinse sakh
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enformasyondan g@an bir asimetrik enformasyon sorunudur. Ahlaki itehl
ise, sakli faaliyetten kaynaklanmaktadir.

Asimetrik enformasyon yakjani, zaman icinde finansal piyasa
analizlerine girmi ve kendisine gegi bir uygulama alani bulngtur.
Finansal piyasalardakislemlerde d@ru karar vermek durumunda olan
taraflar, birbirlerinin hakkinda bilmek istedikleriim bilgilere sahip
degillerdir. Finansal piyasalarin 6nemli bir 06zglli olan asimetrik
enformasyon, eksik enformasyonun sonucudur ve lpasplarda da tersi
secim ve ahlaki tehlike olmak Gizere ayni sorunjaratmaktadir.

Eksik enformasyon sonucunda ortaya ¢ikan asimetrfermasyon
problemi, finansal piyasalarin temealevlerini yerine getirmelerine engel
olmaktadir. Uygulamada bu sorunun ¢6zimi igin iterertedbirlerinden
biri de kamu duzenlemeleridir. Bu gahada da, kamu diizenlemelerinin son
yillarda go6zde seceneklerinden biri olan, regulasysorumlulgunun
siyaseten Gamsiz idari kurullara devri Gizerinde durulgbwr.

Bu cercevede konuya, dizenleyici kurullarin saHipasi gereken
temel nitelikler acisindan yaklémistir. Gorilmektedir ki, dizenleyici
kurullarin sahip olmasi gereken temel nitelikleiiniden ve hangi anlamda
bagimsizlik” sorusuna cevap verengmasizlik ilkesi ve “kime ve ne igin
hesap verilegé” sorusuna kanlik veren hesap verebilirlik ilkesidir. Cunkui
parlamenter sistem icerisinde hesap verebilirlikkamezmasinin vardi,
idari bgzimsizlgin da garantisi olacaktir.

Ayrica, regilasyon surecine toplumsal katilimi estdi saglayacak
seffaf ve guvenilir bir yapinin kurulmasi gereldili aciktir. Ancak
uygulamada da gorulmektedir ki, seffafligin sa&lanabilmesi asimetrik
enformasyon sorunun mimkin ofgunca en aza indirilmesi ile gkilidir.

Bu anlamda da, regulasyonun toplumsal ve ekonomédeferini
gerceklgtirebilmesi icin hem di dizenlemeleri, hem de sistematik
duzenlemeleri gercelderebilecek bir organizasyon yapisinin kurulmasi ve
gerekli hukuki altyapinin okturulmasi zorunludur.

Bu noktada, son yillarda tlkemizde kurulan ve sayibnu gegen
duzenleyici kurullarin niteliklerinin, sahip olunsiagereken niteliklerle
karsilastiriimasi ile ekonomik ve sosyal hedefleri gercgliteneye yonelik
performanslarinin  drlendiriimesi, ayri bir calma konusu olarak
onumizde durmaktadir.
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