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TURK MALI SISTEMININ REGULASYONU
Seval Ozkan
Ocak, 2012

Mali sistemin regulasyonu, mali sektord olusturan kurumlarin olusumlarinin,
faaliyetlerinin yetkili otorite(ler)ce dizenlenmesi,denetlenmesi ve gozetimi
fonksiyonlarini igermektedir. Mali sektdrtin kendi haline birakildiginda krizlere
aclk yapisi ve reel sektor ile baglantii durumu nedeniyle sistemde
olusabilecek sikintilarin reel kesimi ve tum ekonomiyi etkileyecek boyuta
ulasabilmesi, sistemin regulasyonunu gerektirmektedir. Bu kapsamda,
calismanin amaci, Turk Mali Sistemi’nin nigin, nasil ve hangi kuruluslarca
reglle edildiginin irdelenmesidir. Finansal regulasyonun mantiginin
kavranmasi i¢cin oncelikle olusturulan regulasyon teorileri, mali piyasalarin
reglle edilmesine yonelik gerekceler ve kullanilan araglar incelenmekte,
regulasyonun fayda ve maliyetleri gdzetilerek uygulanmasina yoénelik optimal
regulasyon kavrami Uzerinde durulmaktadir. Ardindan, kurumlari ile tGlkemiz
mali sisteminin yapisi, gérinimu, sorunlari incelendikten sonra; finansal
regulasyonun gerekgeleri arasinda yer alan finansal krizler, krizlere yonelik
gelistirilen teorik cerceve ile birlikte incelenmekte; son olarak Turk Mali
Sistemi’'ni reglle eden kuruluslar ve uluslararasi regulasyon duzenlemelerinin
ulkemize yansimalari degerlendiriimektedir. Yapilan incelemeler sonucunda
gorulmastur ki, mali sistemimizin etkin bir regulasyona tabi olmadigi
donemde gerek Ulkemiz yapisal sorunlari kaynakli, gerekse uluslararasi
piyasalar kaynakl bir dizi finansal kriz yagsanmistir. Bu krizlerin sonucu olarak
finansal sistemin etkin bir regllasyona tabi tutulmasi ile birlikte tim dinyayi
ciddi boyutlarda etkisi altina alan 2008 global krizinden Turk Mali Sistemi’nin
diger ulkelere oranla daha az boyutta etkilendigi gortlmustir. Bu durum mali
sistemin regulasyonunun O6nemini ortaya koyan bir bulgu olarak
degerlendirilebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Regulasyon, Regulasyon Teorileri, Finansal
Kriz, Turk Mali Sistemi



ABSTRACT

REGULATION OF THE TURKISH FINANCIAL MARKETS
Seval Ozkan
January, 2012

Financial regulation is the function of the regulation and supervision of the
financial institutions’ organisations and operations by authorities. The reason
for a need for a financial regulation is that the financial sector is prone to
crises if it is left alone or is uncontrolled which could have a negative effect
on the real economy. As a result, even the whole economy could be effected
terribly. In this context , the frame-work of this paper is to determine the way,
the reason and the existing authorized institutions of the financial regulation
in Turkish Financial Markets. In order to understand the financial regulation, it
must first be defined the theories of financial regulation and the instruments
for regulations which are available to the authorities. Furthermore, the
optimum regulation will be discussed by taking into consideration of the
benefits and costs of the regulation. After examining Turkish financial
markets’ structure with financial institutions, general outlook and problems in
the markets; financial crises which are among the reasons for financial
regulation, will be evaluated with theoritical approach. Finally, financial
regulatories in Turkish financial system and reflections of global regulation
arrangements to our country will be evaluated. The study shows that Turkish
financial system has experienced a series of financial crises because of lack
of efficient regulations. But in 2008 global crisis, which has terrible effects on
many developed countries was relatively uneffected to the Turkish market,
because of the efficient financial regulation implementations after several
previous crises. This fact shows the importance of the financial markets
regulation.

Key words : Financial Regulation, Financial Regulation Theories, Financial
Crises, Financial Markets in Turkey



ONSOz

Cahigmada, Turk mali sisteminin regulasyonu yetkili otoritelerin
yapilanmalari, reglle edilen kurumlarin yapilari ve sorunlari ile birlikte
degerlendirilmig, regulasyonun gerekgeleri arasinda yer alan ve regulasyon
yapisinin sekillenmesi Uzerinde etkisi bulunan finansal krizlere de bu
kapsamda yer verilmistir. Salt olarak Turk mali sisteminin incelenmesi yerine,
regulasyon mantiginin anlasilabilmesi igin finansal yapilarin regtlasyonuna
yonelik teorik yaklagimlarla galisma desteklenmistir. Bu gercevede, teorik alt
yapinin sunuldugu “Finansal Yapilarin Regulasyonu”, Tark Mali Sistemi'ne
iliskin piyasa yapisinin, regule edilen kurumlarin ve bu kurumlara iligkin
sorunlarin incelendigi “Turk Mali Sistemi Yapisi” ve yasanan finansal
krizlerin, finansal sektorumuzun regulasyon kurumlarinin ve uluslararasi
regulasyon duizenlemelerinin etkilerinin degerlendirildigi ¢alismanin ana
konusu olan “Tuark Mali Sisteminin Regulasyonu” bolumlerine yer verilmisgtir.
Konunun guncelligini yitirmeyecek nitelikte olmasi ve ekonominin kalbi
konumundaki finansal sektorin isleyis mekanizmasinin anlasilabilmesi
nedenleri Tldrk Mali Sistemi Regulasyonu’'nun c¢alisma alani olarak
secilmesine neden olmustur.

Calismanin hazirlanmasindaki katkilarindan dolayi bana yol gosteren
degerli hocam Prof.Dr. Turan Yay’a icten tesekkurlerimi sunarim. Ayrica,
calismam sirasinda gosterdikleri sabir, anlayis ve destekten dolayi esim
Bilent Ozkan’'a, kizim Eda Ozkan’a, annelerim Belma Oral ve Bilgin
Balyos’a, babam Gokgen Oral'a, kardeslerim Goksel ve Ozge Oral’a,
yoneticim Oktay Percinel’e, yetismemde vesile olan tim &gretmenlerime
tesekkuru bir borg bilirim.
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1. GIRiS

Son 30 yilda finansal sektérde gorulen finansal entegrasyon, finansal
serbestlesme hareketleri ile bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler sonucunda
artan rekabet ve Urln cesitliligi ile birlikte finansal piyasalarda artan kirilganliklar ve
beraberinde yasanan krizler saglam, istikrarli bir finansal sistemin olusturulmasi
amaciyla regilasyon tartismalarini gindeme getirmis, yasanan krizler isiginda
regulasyon yapisinin sekillendigi ve krizleri énleme araci olarak degerlendirildigi

gorulmastdr.

Ulkemizde de belirtilen gelismeler paralelinde 1980’li yillarla birlikte heniiz
finansal piyasalarda derinligin olmadigi bir ortamda dlzenleme ve denetim
mekanizmalari olusturulmadan finansal piyasalarimiz serbestlestiriimis, boylelikle
krizlere agik bir yapinin olusumu i¢in uygun kosullar saglanmistir. Yasanan krizlerin
olusumunda ekonominin yapisal 6zelliklerinin ve palyatif nitelikteki ¢ozimler ile
yetinilmesinin de etkisi oldugu yadsinamaz bir gergektir. Ulkemizin finansal
krizlerden edindigi deneyim, finansal regulasyon sisteminin piyasalar bazinda
dlzenlenmesi ve denetimi icin idari ve mali 6zerkligi olan regulasyon otoritelerinin
olusturulmasinin ve sektdrin bu otoritelerce siki regllasyon faaliyetlerine tabi
tutulmasinin krizlere kargi dayanikliligi olan saglam bir finansal sektér olusmasini
sagladigidir. Ozellikle mali sistemimizin bankacilik agirhkli bir yapi oldugu
dusundldigunde, bankacilik sektérinin mali yapisinin guglendiriimesi amaciyla 15
Mayis 2001 tarihinde BDDK tarafindan uygulamaya konulan Finansal Sektori
Yeniden Yapilandirma Programi’nin hayati énem tasidigi gértilmektedir. Programin
basarisi, 2008 global krizinden Ulkemiz finansal sektorinin gelismis ve gelismekte
olan diger ulkeler ile kiyaslandiginda nispeten daha az etkilenmesinin nedenlerinden
biri olarak gértulmektedir. Bu durum regllasyon yapisinin olusumunun ve uygulanan

politikalarin dnemini goésteren bir érnek olarak dusunulebilecektir.

Calisma, Uic bélim olarak hazirlanmistir. ilk bélim, finansal regilasyonun
gerekgelerini aciklamak Uzere geligtirilen temel olarak iKi grupta
siniflandirabilecegimiz, regilasyonun kaynak dagiliminda etkinligi sagladigi ve
sosyal refahi artirdid1 temeline dayanan “Kamu Yarari Teorileri” ve belirli gruplarin

refahinin artirlmasina odakli, etkin gruplarin regilatérlerin ve siyasi karar alma



mekanizmalarinin  Gzerindeki etkilerinin incelenmesi igin gelistirilmis  “Cikar
Catismasi Teorileri’nin incelendigi teorik gergeveden olugsmaktadir. Ayni bélimde,
regulasyon amagclari ve bu amaci gergeklestirmek Uzere kullanilan regilasyon

araclari ve regllasyonun optimalitesi degerlendirilmistir.

ikinci boliimde, Turk Mali Sistemi'nde yer alan piyasalar temelde para ve
sermaye piyasalari olarak iki ana grupta incelenmekte, piyasada faaliyet gosteren
kurumlar mevduat toplama yetkisi olan ve mevduat toplama yetkisi bulunmayan
kurumlar siniflandiriimasi ile degerlendiriimektedir. Mali sektorimuzin goérinimda,
ekonomi icindeki agirligi ve sektériin sorunlarina da yer verilen bu boélimde, mali
sektorimuzin 2001 sonrasi dénemde ekonomi igcindeki payinin artiyi , finansal
sektorin bankacilik kesimi agirlikli bir yapi sergiledigi, bankacilik disi kesimin sistem
icinde duslUk paylara sahip oldugu ancak ¢cogu klguk isletme igin kaynak saglamak
acgisindan 6nem arz eden kurumlar oldugu goéralmustir. Mali sektérin sorunlari
icinde ekonomik istikrarsizlik, yuksek kaynak maliyetleri, haksiz rekabet kosullari ve
teknolojideki hizli gelismeler karsisinda mevzuatin yetersiz kalmasi seklinde bir

siniflandirma yapilmistir.

Son bdélimde, mali sistemin yapisal sorunlarinin, uluslararasi
entegrasyonun sonuglarinin  ve makroekonomik yapinin neden oldugu kriz
deneyimlerimiz incelenmis ve kriz deneyimleri sonucunda uygulamaya konulan
regllasyon politikalari ele alinmistir. Bu boélimde uluslararasi regulasyon
uygulamalari iginde Basel Bankacilik Denetim Otoritesi ve Basel 1, Basel 2, Basel 3
uygulamalari ile Uluslararasi Sigorta Denetim Otoriteleri Birligi ve Uluslararasi
Menkul Kiymet Komisyonlari Orgitirne yelik durumumuz degerlendiriimistir. Ayrica
son olarak IMF ve Diinya Bankasi’'nin Kasim 2011 tarihinde mali sektériimuze iligkin
degerlendirilmeleri incelenerek, finansal sektérin dizenlenmesi ve yonetiimesine

iliskin olusturulan derecelendirme sistemi olan CAMELS sisteminden s6z edilmistir.

Calisma konusunun mali sistemin isleyisi, olusturulan regulasyon yapisinin
temelinin anlasiimasi ve guncelligini koruyan nitelikte bir konu olmasi nedeniyle

incelenmesinin faydali olacagi dustntlmustir.



2. FINANSAL YAPILARIN REGULASYONU

21. Finansal Regllasyon Kavrami

Finansal regullasyon, finansal piyasalarin, piyasada faaliyet gdsteren
kurumlarin olusumlarinin ve faaliyetlerinin yetkili otorite(ler)ce dizenlenmesi, olusan
dizende igleyiglerinin yonetim ve denetimini, kurumlarin yonlendirilmesini ifade
etmektedir. Finansal piyasalarin dinamik, deg@isken ve kendi haline birakildiginda
krizlere acgik yapisi, reel kesime sundugu kaynaklar nedeniyle olusabilecek bir
aksaklik durumunda reel kesimi ve tim ekonomiyi derinden etkileyebilecek yapisi

piyasada dizenlemeyi ve dlizenin devami i¢in denetimi gerektirmektedir.

Tanimdan da anlagilabilecedi Uzere, regulasyonun diizenleme, denetleme,
ybnetim ve yodnlendirme fonksiyonlari bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar farkli

reglilasyon kurumlarinin kontroliinde olabilmektedir.’

Regllasyon uygulamalarini, kural bazli regilasyon uygulamalari (rules-
based regulation) ve disiplin bazli regllasyon uygulamalari (principles-based
regulation) olmak Uzere iki gruba ayirmak muimkidndar. Kural bazli regilasyon
uygulamalari daha ¢ok gelismekte olan piyasalarda var olan, regulatérin koydugu
sinirlandirma ve kurallara uymaya dayali, genellikle regllasyon kurumunun direkt
kontrolinin bulundugu regulasyon yapisidir. Disiplin bazl regilasyon uygulamasi
ise, daha cok gelismis Ulkeler icin kullanilan regule edilen kurumlarin regilasyon

siirecine katiiminin saglandi§i regiilasyon yapisidir.?

Finansal piyasalarda son 30 vyilda yasanan uluslararasilasma,
liberalizasyon hareketleri ve yeni teknolojilerin kullanimi gibi nedenler, piyasada
arin cesitliliginin artmasina, finansal kurumlarin rekabet edebilmek igin  riskli
enstrimanlara yonelmesine ve neticesinde finansal piyasalarin kirilganligina ve bir
dizi kriz olusumuna neden olmustur. Bu ¢ergcevede, mali yapinin istikrarli, saglam ve

krizlere dayanikli hale gelebilmesi igin regllasyon tartismalari ve uygulamalari

' Fuat Oguz, Devlet ve Piyasa: Regiillasyon Ekonomisine Girig, 1.bs, (Ankara: Segkin
Yayincilik, Subat 2011),106.

2 Eswar S. Prasad, “Financial Sector Regulation and Reforms In Emerging Markets: An
Overview”, NBER Working Paper Series, N0.16428 (2010): 4.



glindeme gelmistir. Regllasyonun ne icin ve nasil olmasi gerektigine iliskin teoriler

gelistirilmis, yapilacak regllasyonlarin amag ve araclari belirlenmigtir.

Bu boélimde, regllasyonun gerekgelerini agiklamaya ydnelik teorik
yaklagsimlara, regulasyonun amaglarina ve bu amaglari gergeklestirmek igin

kullanilacak araglara yer verilmektedir.

2.2, Finansal Regulasyon Teorileri

Finansal piyasalarda regulasyonun gerekgelerini agiklamak Uzere pek ¢ok
teori  geligtiriimistir. Bu teorik yaklasimlar temelde iki grup halinde

incelenebilmektedir.

Yaklasimlardan ilki, regllasyonun kaynaklarin dagiliminda etkinligi
sagladigi ve sosyal refahi artirdigi temeline dayanan “kamu yarari teorisi (altruistic
public benefits theory)’dir.> Kamu vyarari teorisinde regiilatériin gérevi kamu
yararinin maksimizasyonudur, bireysel cikarlarin verdikleri kararlar tGzerinde higbir
etkisi yoktur.* ikinci yaklasim, kamu yarar teorisine karsit olarak gelistirilmis, belirli
gruplarin refahinin artiriimasi, 6zel amaglar ile toplumsal amaclarin nasil
bagddastirilabilecegi tUzerine odaklanmis “¢cikar gatismasi teorileri (incentive conflict
theory)” dir. Her iki yaklasimda da ortak olarak, regulatorlerin rekabeti ile toplumun

saglayacagi faydanin artabileceginden s6z edilmektedir.’

2.2.1. Kamu Yararn Teorisi

Kamu yarari teorisi, piyasa mekanizmasinin kendi basina ekonomide etkin
kaynak dagilimini saglayamamasi sonucunda, kamu muidahalesi yoluyla etkinligin
saglanmasi ve sosyal refahin artirilmasi amacina yonelik olarak gelistiriimistir.
Piyasa ekonomisinin etkin kaynak dagilimini saglayamamasi, diger bir ifadeyle

piyasa aksakliklari, asimetrik bilgiye, dissalliklara ve piyasa giiciine dayanir. °

® Edward J. Kane, “Ethical Foundations of Financial Regulation”, NBER Working Paper
Series, No. 6020 (09.04.1997):1-3.

Fuat Oguz, “Bankacilik Regulasyonu ve Ekonomik Etkinlik”,
http://www.ekodialog.com/Makaleler/Bankacilik-regulasyonu-ekonomik-etkinlik.html
® Kane, age, 1-3.
® Turan Yay, Gllstin Girkan Yay, Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler
ve Finansal Diizenlemeler,1.bs., (istanbul: istanbul Ticaret Odasi Yayinlari, No:2001-
47,Aralik 2001),63.



2.2.1.1. Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi, piyasa oyunculari arasindaki bilgi farkhligidir. Bir ya da
birkag oyuncunun sahip oldugu bilgilere diger oyuncularin sahip olmamasi
durumudur. Asimetrik bilgi sonucunda, ahlaki tehlike (moral hazard), ters segim
(adverse selection) ve temsilcilik problemleri (agency problem) gériilmekte’,
piyasalarin etkin igleyisini engelleyen bir durum olugsmaktadir. Fazla bilgiye sahip
kesim, bu bilgiyi bilgi eksikli§i olan kesimden yararlanmak Uzere kullanabilir. Bu
durum, piyasalarin dengeden uzaklasmasina, etkin islememesine neden

olmaktadir..®

Asimetrik bilginin neden oldugu ters segim, islemin yapilmasindan dnce,
istenilmeyen sonuclar Uretme potansiyeli tasiyan kisi ya da kurumlarin bir finansal
s6zlesmede taraf olmaya calismasi ve finansal kurumlar tarafindan bu kesimin fon
saglamak Uzere secilmesi ile gergeklesirken (6rnegdin, bir finansal kurumun kredi
anlagmasi imzalamak Uzere borcuna sadik kalmayacak bir kisiyi secmesi), ahlaki
tehlike islemin yapilmasi sonrasinda, fon saglayanlarin bu fonlari bor¢ verene risk
doguracak sekilde kullanmalari (6rnegin bir yatirrmin finansmani i¢in alinan kredinin

risk tagiyan farkli alanda kullaniimasi) durumlarinda gerceklesmektedir.

Asimetrik bilgi probleminin ¢ézimUinde, yatirrmcilarin derecelendirme (kredi
risklerinin derecelendiriimesi) ve izleme (kaynaklarin hangi alanlarda kullandiklarinin
izlenmesi) faaliyetleri icin bilgi toplamalari gerekmektedir. Ancak, bu bilgiler maliyetli
olmalari nedeniyle bedavacilik problemine (free rider problem) neden olmaktadir.
Bedavacilik problemi, bilgi toplamak Uzere harcamada bulunanlarin edindikleri
bilgilerden, herhangi bir harcama yapmayanlarin faydalanmalari sonucu ortaya
¢lkmaktadir. Finansal kurumlarin s6z konusu bilgileri edinerek derecelendirme ve
izleme faaliyetlerinde bulunmalari bedavacilik problemini ortadan kaldiracak ve
maliyetlerin dustrdlmesine katki saglayacaktir. Ancak; farkli finansal hizmetler
sunan kurumlarda goérilen “gikar catismalari (conflicts of interest)’ finansal
piyasalardan saglanan bilgiyi dusurlcl etki yaratarak asimetrik bilgi problemini
artiracaktir. Yatirirm bankacihdi bu gikar ¢gatismalarinin goruldugu alanlardan biridir.
Yatirimcilara ve ihragcl firmalara hizmet eden bu kurumlar, taraflardan elde

edecekleri getirileri dugunerek, daha fazla getiri sagladiklari kesime yonelik yanli

” Giiler Aras, Aldvsat Miisliimov, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi
Uzerindeki Etkileri”,
http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov/research/Article/Muslumov%20%20Asimmetry%20-
%20IF %20-%202004.pdf, [09.10.2011]

® Meltem Erdogan, “Bankacilik Sektériinde Asimetrik Bilgi: Sorunlar ve Cézim Onerileri”,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,s.20, (Nisan 2008):1.



olarak arastirmalarini sekillendirebilecekler, bdylece uretilen bilgiler guvenilir
olmayacaktir. Derecelendirme kuruluglarinin  borglanma araglari i¢in  kredi
degerliligine yodnelik notlari belirlemeleri esnasinda da benzeri sekilde c¢ikar
catismalari olusabilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin islerini artirma
kaygisi ile borgclanma aracina oldugundan daha ylksek derecelendirme notu
vermesi durumunda ya da firmalara hem derecelendirme hem de borg
yapilandirmasi ile ilgili danismanlik hizmeti sunduklari durumda, kendi sunduklari
tavsiyeleri kendi derecelendireceklerinden verdikleri notlar yanli ve olmasi

gerekenden ylksek olusabilecektir.

Mishkin calismasinda, asimetrik bilgiye neden olan cikar gatismalarinin
ortadan kaldiriimasi i¢in bes yontem oldugundan séz etmektedir. Yontemlerden ilki,
piyasa mekanizmasinin kendisidir. Piyasa mekanizmasi, ¢ikar ¢atismasi yaratan
firmalarin fonlama maliyetini ylkselterek ya da bu firmalarin sundugu hizmetlere
talebi dusurerek ¢ikar catismalarini 6nleyebilecektir. Piyasa kendi haline birakildigi
durumda her zaman asimetrik bilgi probleminin ¢ézimunde yeterli olmayacaktir.
Cunku; piyasa mekanizmasinda ancak bilginin, maliyetinin Uzerinde fayda
saglamasi durumunda edinimi s6z konusu olabilecektir. ikinci yéntem olarak
belirtilen kamu muidahalesi ile finansal piyasa katihmcilarina bilgi agiklama
zorunlulugu getirilerek asimetrik bilgi problemi azaltilabildigidir. Burada rastlanilan
sikinti ise, bedavacilik problemi nedeniyle finansal piyasa katihmcilarinin tim
bilgilerini agiklamamasidir. Ugiincli ydontem, denetim kurumlarinin bedavacilik
problemini ¢dézmek igin bir finansal kurumdan edindikleri bilgileri rakiplerinin
ogrenmeyecegi sekilde gézlemlemesine dayandiriimaktadir. Bankalarin i¢ denetim
mekanizmalari buna &6rnek verilebilir. Diger bir ydntem, fonksiyonlarin
ayristinimasidir. Boylelikle sadece belli amaglara hizmet eden fonksiyonlar

olusturulacaktir. Son yéntem, kamunun direkt kendisinin bilgi saglamasidir.®

Asimetrik bilgiyi agiklamaya yonelik diger bir calisma, Akerlof tarafindan
1970 yilinda Amerika’daki ikinci el otomobil piyasasindan yararlanarak olusturulmus
calismadir. Akerlofun modeline gore; otomobil piyasasinda iyi, kéti (Amerikan
otomobil piyasasinda limon denilmektedir), yeni ve ikinci el olmak Uzere dort cesit
otomobil bulunmaktadir. Otomobil alacak bir kisi, bunun iyi ya da koti (limon)
oldugunu bilemeyecekken, satis yapan kisi otomobilinin durumunu bilecektir. Bu
durumda, otomobilini satan kisinin bilgi sahibi oldugu konuda otomobil alacak kisi

bilgi sahibi olmadigindan bilgi asimetrisinden sdz edilebilecektir. Teoride, bilgi

® Frederic S. Mishkin, “Policy Remedies for Conflicts Of Interest In The Financial System”,
Graduate School Of Business, Columbia University and National Bureau of Economic
Research, (2003):1-27.



asimetrisinin bir sonucu olarak fiyatlarin risk ile dogru orantili olmadigi tespit
edilmektedir.’ Asimetrik bilgi sonucunda piyasada olusacak fiyat gercegi
yansitmamaktadir. ikinci el piyasada otomobilini satan kisi gercekte “limon” olan
otomobilinin durumunu gizleyerek iyi araba olarak sattiginda, arabayi satin alan
kisinin bilgi yetersizligi nedeniyle kalite degerlendirmesi yapamamasindan dolayi
arabayi olmasi gereken fiyatin tizerinde bir bedelle alacaktir. iyi otomobil saticisi ise,
piyasada olusan fiyata gére arabasinin degerinin disik kalmasi nedeniyle satis
yapmak istemeyecektir. Boyle bir durumda, limon arabalarin iyi arabalari dislama
etkisi bulunmakta, piyasada ortalama kalitede dusls goérilmekte ve limon araba
alma riskini géze alan ¢ok az sayida alici olabileceginden piyasadaki satis hacmi
cok diisik kalabilmektedir."" Akerlofun modelinden yola ¢ikarak asimetrik bilginin
sonucu olarak piyasada aksaklik olusumundan, belki de ¢okislere neden olabilecek

ciddi bir problem dogurabileceginden s6z edilebilecektir.

Asimetrik bilgi problemine finansal piyasalarda da rastlaniimaktadir. Stiglitz
ve Weiss tarafindan yapilan calismada', kredi piyasasindaki asimetrik bilgi
problemi incelenmigtir. Calismaya gdre, bankalarin belirledikleri faiz oranlari kredi
havuzunun riskini belirlemektedir. Bu belirleme iki etki yoluyla gergeklesmektedir. ilk
etki, kredi talep edenlerden bir kisminin segilerek diger kesimin disarida
birakilmasidir. Bu etkiye “ters segim etkisi (adverse selection effect)” denilmektedir.
Kredi talep edenlerin borcuna sadik kalma olasiligi degiskendir. Bankalar risklerini
minimize etmek igin, verdikleri kredilerin geri ddemesini gerceklestirebilecek
masgterileri se¢gmeye calisacaklardir. Ancak bu sec¢im olduk¢a zordur ve pek gok
izleme yonteminin kullanilmasini gerektirir. Bu izleme ydntemlerinden biri, faiz
oranidir. YUksek faiz orani ile kredi kullanmaya razi olanlar geri 6deme konusunda
yuksek riskli gruptur. Faiz oranlarindaki artis, piyasadaki kredi alanlarin ortalama
riskliligini artirmakta, bankalarin karliligi Gzerine olumsuz etkilere neden olmaktadir.
Kredi havuzunun riskini belirlemedeki ikinci etki, faiz oranlarindaki degisimin
projelerden beklenen getiri lizerine etkisidir. Bu etkiye “tesvik etkisi (incentive effect)”
denilmektedir. Faiz oranlarindaki artis, projeden beklenen getiriyi distrmektedir.
Ayrica, firmalarin basarili olma olasiligi disuik olan, ancak basarili oldugu takdirde

ylUksek getiri elde edebilecekleri projelere yonelmelerine neden olmaktadir.

" George A. Akerlof, “The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and The Market
Mechanism”, The Quaterly Journal of Economics,vol.84,n0.3 (1970):488-500.

' Burak Babacan, “Asimetrik Bilgi ve Regllasyon: Turk Bankacilik Sektéri Uzerine
Degerlendirmeler” (Yiksek Lisans Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlis(i,2007),6.

12 Joseph E. Stiglitz ve Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect
Information”, The American Economic Review, vol. 71,issue 3 (1981): 393-410.



Bankalarin beklenen getirisi belirli bir faiz dizeyine kadar faiz oranlarindaki
artistan daha hizl olarak artacaktir. Beklenen getirinin maksimum oldugu duzeydeki
faize “optimum faiz orani” denilmektedir. Optimum faiz oranini asan faiz oranlari
bankanin beklenen getirisini districl etki yaratmaktadir. Bu nedenle, bankalar
beklenen getirilerini distirmemek icin, optimum faiz orani lizerinde bor¢lanmaya razi
olan kredi taleplerini kargilamayacaklardir. Diger yandan, optimum faiz oranlarinin
altindaki oranlarda firmalar glvenilir projelere yonelecekler, optimum faiz oraninin

Uzerindeki oranlarda daha riskli projelere yéneleceklerdir.

Faiz oranlarinin yanisira, kredi tutari, teminatlar, kredi tayinlamasi (credit
rationing) da, kredi talep edenlerin davranislari ve kredi dagihmi tzerinde belirleyici

olmaktadir.

Piyasada kredi talep fazlasinin oldugu durumda, faiz oranlarinin artiriimasi
ya da yuksek teminatlar ile kredi verilmesinin karliliga olumlu etkisi bulunmayacaktir.
Basarisizlik olasihgr ylksek, kiguk projelerde teminat istenmesi bu kredilerin
riskliligini artiracaktir. Piyasada varlik durumu ve kredibilitesi yuksek kredi talep
edenler de gecgmiste riskli projelere yatinm yaparak basarii olmus
olabileceklerinden, daha riskli projelere ydnelme egiliminde olabilirler. Bunun
yaninda, piyasada riskten kaginan, guvenilir projelere yatirim yapan, dolayisiyla da
teminat vermek istemeyecek kredi talebinde bulunan bir grup da mevcuttur. Teminat
isteminin de ayni faiz oranlarindaki artis gibi ters secim etkisi (adverse selection
effect) bulunmaktadir. Bankalarin teminat isteklerini artirmalari, riskten kaginan daha
guvenilir projelere yatirrm yapanlarin teminat vermeye razi olmamalari dolayisiyla
piyasada daha riskli projelere yatirnm vyapanlarin finanse edilmesine neden
olacagindan ve bu projelerin basarisizlik olasihginin da yikselmesi nedeniyle,
bankalarin beklenen getirisi Uzerinde dusuricl etki yaratacaktir. Bu durumda,
teminatlarin artirilmasi, olumlu tesvik etkisine (incentive effect) neden olmakta, diger

yandan ters se¢im etkisi nedeniyle olumsuz sonug yaratmaktadir.

Diger bir yontem olarak kredi tayinlamasi, piyasada kredi talebinde
bulunanlarin bir kisminin kredilendiriimesi, diger kesimin kredilendiriimemesi
durumudur. Kredilendiriimeyen kesim, yliksek riske sahip (krediyi geri 6deme
olasiligi dusik) olan ve daha ylksek faiz oranindan ya da fazla teminat ile
borgclanmaya razi durumda olmalarina ragmen bankalar tarafindan kredi
kullandirilmaya uygun bulunmayan gruptur. Faiz oranlarindaki ve teminatlardaki
artis, bir yandan glvenilir yatirirmcilarin kredi konusunda isteksiz olmalarina, diger
yandan bazi yatirrmcilarin daha riskli projelere yénelmelerine neden olmaktadir. Bu

durum, bankalarin kredi portfoylerinin riskliligini artirmakta, beklenen getirisini



duslUrmektedir. Bu nedenle galismada, kredilendirilebilir fon arzi ile talebini birbirine
esitleyecek higbir enstrimanin  bulunmadigi sonucuna variimaktadir. Kredi
tayinlamasinda, bankalarin kullandirdiklari herbir kredinin hacmine sinirlama
getirmek ya da kredi tutarinin artisina paralel olarak faiz oranlarinin artiriimasi
uygulamasi yerine, kullandinm adedine sinirlama getiriimesi seklinde uygulama

tercih edilmektedir.™

Asimetrik bilgi sonucunda ortaya c¢ikan didger bir problem temsilcilik
problemi (agency problem) dir. Jensen ve Meckling tarafindan yapilan ¢alismada,
temsilcilik problemi, asilin (principal) herhangi bir isin yapilmasi igin vekili (agent)
gorevlendirdigi durumda, her iki kesimin de fayda maksimizasyonu amacina yonelik
olarak davranacadi, bu nedenle vekilin her durumda asilin ¢ikarlarina yonelik
davranis sergilemeyeceg@ine dayanir. Bu problemin ¢dzimi icin, asil tarafindan
vekilin izlenmesine dayall izleme maliyetlerine (monitoring costs), vekil tarafindan
asilin c¢ikarlarina zarar verecek herhangi bir davranis sergilenmeyecedine ya da
bdyle bir durumun olmasi halinde telafi edilecegine dair asile verilen bir garanti
uygulamasindan  kaynaklanan  maliyetlere  (bonding costs) katlaniimasi

gerekebilecektir."

Asil-vekil problemine finansal piyasalarda da rastlaniimaktadir. Ornegin,
kredi alan (vekil), bir finansal kurumdan (asil) kredi kullanabilmek icin risk iceren ve
kredi kullanimina mani olabilecek bazi bilgileri gizlemek suretiyle ters segim
problemine neden olabilmektedir. Benzer sekilde, vekilin belli bir yatirnmi finanse
etmek igin asilden kullandi§i krediyi farkli bir alanda ve 6zellikle asil igin risk teskil

edecek bir alanda kullandigi durumda ahlaki tehlikeye neden olabilecektir.

2.2.1.2. Negatif digsallik

Piyasa basarisizhginin diger bir nedeni olarak negatif digsallik, finansal
sistemde bir ya da birden ¢ok kurumda meydana gelebilecek bir aksaklik ya da bu
kurumlarin iflasi sonucu olusan sikintinin tim finansal sistemi ve sadece finansal
sistem ile sinirll kalmayip finansal piyasalar ile baglantili reel ekonomiyi ve
dolayisiyla makro duzeyde tim ekonomiyi etkileyecek sistemik riskin ortaya

gikmasidir. *° Finansal sistemin, diger piyasalardan farkl olarak sistemik riske neden

'3 Joseph E. Stiglitz ve Andrew Weiss, age,393-410.

Michael C. Jensen, Wiliam H. Meckling, “Theory of The Firm: Managerial
Behavior,Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, vol.3,
no:4 (1976):5.

'® Rick Gorvett, “Systemic Risk,Financial Reform and Moving Forward From The Financial
Crisis”, Society of Actuaries, Casualty Actuarial Society and Canadian Institute Actuaries:33.



olmasi, bankacilik sektérinin yapisi, finansal kurumlarin birbirine bagli yapisi ile

alakalhdir.

Bankalar yapilari geredi, mudilerinden kisa vadeli olarak topladiklari
kaynaklari, kredi olarak mevduata gére uzun vade ile piyasaya plase etmektedirler.
Kisa vadeli mevduatlarin bir bélimd mudilerin olasi mevduat ¢ekme taleplerini
karsilamak icin rezerv olarak tutulmaktaysa da, ¢ok sayida mudinin ani mevduat
¢ekme talebi karsisinda likit rezervler yetersiz kalabilecek ve bankalarin piyasadaki
mevcut alacaklarinin uzun vadeli olmasi (likit olmamasi) nedeniyle mudilerin

taleplerinin karsilayamamasina ve hatta iflaslarina neden olabilecektir. *®

Banka paniklerini (banking panics) acgiklamak icin geligtirilen teorilerden,
Diamond ve Dybig tarafindan yapilan ¢alismada banka paniklerinin nedeni, erken
itfa sartini iceren banka sodzlesmeleri (bank contracts) ve sirali hizmet kisiti
(sequential-service constraint) olarak goérilmustir. Buna gore, mudilerin piyasada
yer alan diger mevduat sahiplerinin de kendileri gibi bankadan erken mevduat
cekme talepleri olabilecegi ve bunlarin sira ile karsilanabilecegi duslncesi ile
mevduatlarini dncelikli ¢ekebilmek icin panik yaratacaklarindan séz edilmigtir.
Teoriye gore, bankalarin uzun dénemli aktiflerinin likide déndstirilmesi oldukca
maliyetlidir. Alternatif teori olarak, mudilerin bankacilik sektoru ile ilgili izleme ve bilgi
eksikligi temeline dayandiriimis teoriler gelistiriimistir. Buna gore, mudiler bankalarin
riskliligi ile ilgili bilgi alirlar, ancak bundan hangi bankalarin daha ¢ok etkilenecegini
bilemezler. Bu nedenle de piyasadan aldiklari sinyal sonucu hangi bankanin daha
¢ok etkilenecegini bilemediklerinden bu bilgiyi tasiyan tim bankalardan mevduat
cekmek seklinde bir davranis sergilerler. Her iki teoride de bankalarin aktiflerinin likit

olmayan yapisi panik olusumunda énemli bir faktér olarak belirtilmistir."’

Bankalarin sistemik riske neden olmalarinin diger bir gerekgesi, interbank
para piyasasindan (bankalararasi para piyasasi) faydalanarak birbirlerinden
borglanabilmelerdir. interbank para piyasasi bankalarin birbirlerine bagli bir yapi
olusturmasina neden olmaktadir. Bu piyasada islem yapan bankalardan birinin diger
bir bankaya olan 6deme yukimluliglnu yerine getirememesi durumunda, alacakli
bankanin durumdan etkilenmesine ve hatta bu bankanin da édeme yukimlaliguna

yerine getirememesine neden olarak, zincirleme etki yaratarak, bir krize neden

http://www.docstoc.com/docs/70009753/Download-Complete-Essays---SYSTEMIC-RISK_-
FINANCIAL-REFORM_-AND- [08.10.2011]

Oliver De Bandt, Philipp Hartmann, “What is Systemic Risk Today?”,40-44,
http://www.imes.boj.or.jp/cbrc/cbrc-02.pdf
" Charles W. Calomiris,Gary Gorton, “The Origins of Banking Panics:Models, Facts and
Bank Regulation, National Bureau of Economic Research,(1991):109-174.
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olabilmektedir.®

2.2.1.3. Piyasa giicu

Piyasa basarisizliginin diger bir nedeni olarak piyasa gticu, bir ya da birden
¢ok piyasa katilimcisinin piyasa fiyatini belirleyici glice sahip olmasidir. Finansal
kurumlarin bdyle bir glice sahip olmasi, bu kurumlarin batma ihtimalini disurse de

piyasada tekel guicl olusturarak piyasa basarisizligina neden olabilecektir.

2.2.2. Cikar Catismasi Teorileri (Chicago Okulu Yaklagimi)

Regullasyonun agiklanmasinda kamu vyarari teorisinin yetersiz kalmasi
sonucunda alternatif teoriler olarak “Cikar Catismasi Teorileri” gelistiriimigtir.
Alternatif teorilerde ortak olarak, toplumsal refahin artirlmasi igin yapilan
dizenlemelerin, amaci diginda, az sayida ancak etkin gruplarin ¢ikarlarina hizmet
ettigi belirtiimektedir.' Belirtilen yaklagimlar, etkin gruplarin regiilatérleri ve siyasi
karar alma mekanizmasi Uzerindeki etkilerini incelemek Uzere geligtiriimislerdir.
Kamu yarari teorisinde belirtilen piyasa basarisizliklarinin kamu regulasyonu yerine
piyasanin mevcut i¢ dinamikleri ile ortadan kaldirilabilecedi savunulmakta ve teori
devlet midahalesi ile yapilacak regilasyonun islem maliyetlerini dikkate almamasi

husususunda elestirilmektedir.?°

2.2.2.1. Stigler Modeli

Stigler tarafindan gelistirlen ekonomik regulasyon teorisine gore,
regulasyonun arz ve talep cephesi bulunmaktadir. Ekonomik gruplarin ekonomik
statllerinin iyilestiriimesi icin kamu kaynaklarinin kullanimi regulasyonun talep
cephesini, siyasi slrec¢ ise arz cephesini olusturmaktadir. Ekonomik regilasyon
teorisi’nin amaci, regilasyondan fayda saglayacak ve sorumluluk yiklenecek
taraflarin belirlenmesi, regulasyonun seklinin tespiti ve uygulanan regulasyonun
kaynaklarin dagilimi GUzerindeki etkilerinin incelenmesidir. Teori, regule edilen
endustrinin faydasi dikkate alinarak regulasyonun sekillendirildigini belirtmektedir.
Regullasyonun oncelikli amaci toplumun genis kesiminin fayda saglamasi ve
korunmasidir. Teoride, siyasal sistemin rasyonel olarak dizenlendigi ve calistigi

varsayllimaktadir.

Regulasyondaki problem, bir endlstrinin ne zaman ve nasil devleti kendi

'® Bandt,Hartmann,a.g.e,44-45.

¥ Mehmet Karakas, “Devletin Diizenleyici Roli ve Tirkiye’de Bagimsiz idari Otoriteler”,
Maliye Dergisi,s.154 (Ocak-Haziran 2008): 104.

° Fuat Oguz, “Bilgi, Regilasyon ve Rekabet: Bir Piyasa Sireci Yaklasimi”, Dogus
Universitesi Dergisi, (2005): 254-256.
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amaglari i¢in kullanabildigi ve devletin bir endlstriyi ne zaman ve nasil farkl
amaglari gergeklestirebilmek icin secgebildigi ile iligkilidir. Devletin toplumda
kaynaklarin el degistirmesi Gzerindeki giict, hane halki ve firmalarin ekonomik
kararlarini belirlemedeki etkisi nedenleriyle; toplumda bir kesimin, karini artirmak

amaciyla devletten faydalanmasina neden olabilmektedir.

Teoriye gore, toplumdaki bir kesimin devlete yénelmesinin temelde dort
nedeni vardir: Oncelikli neden, devletten saglanabilecek maddi siibvansiyon
olabilmektedir. ikinci neden, bulunulan piyasaya yeni rakiplerin girisinin kontroliniin
saglanmasidir. Uglincli neden, piyasada var olan ikame mallar ve tamamlayici
mallar Gizerine etkilerdir. Ureticiler, kendi uriinlerine rakip Grinlerin (ikame mallar)
Uretimlerinin dismesini, daha fazla satis icin kendi Urinleri ile birlikte kullanilan
Urinlerinin (tamamlayici mallar) Gretimlerinin artirilmasini isterler. Sonuncu neden
ise fiyat kontrolinin saglanmasidir. Bu neden, piyasaya girislerin kontroll ile
yakindan iligkilidir. Clnkl, piyasaya girislerin kontrol edilmedigi ya da sinirli dlglide
kontrol edildigi bir ortamda, rekabetten dolay! fiyat farkliliklarinin yaratiimasi

zorlagacaktir.

Reglle edilmeyen bir piyasada, her firmanin fiyat ve miktar Gzerindeki
etkileri her birinin yarattigi c¢ikti ile dogru orantih olmaktadir. Teoride, siyasi
tercihlerin belirtilen durumun tersine etki yaratabilecedi ve piyasadaki kigik

firmalarin da blyik etkiler yaratabileceginden s6z edilmektedir.

Siyasi tercihlerin zorlayici 6zellidi, siyasi tercihlerde karar surecini piyasa
karar surecinden farklilastirmaktadir. Siyasi karar sirecinde ¢ok sayida karar veren
bulunmasi ve alinan kararlarin toplumun timini kapsayacak sekilde belirlenmesi
gerekir. Kapsaml bilgi edinimi, siyasi karar slrecinde piyasa karar slirecine goére
oldukga maliyetlidir. Clinkd, siyasi karar surecinde yakindan ya da uzaktan ilintili pek

¢ok bilginin dikkate alinmasi gerekir.

Siyasi partiler icinde, tekel glicline sahip bir partinin varligi durumunda, bu

partinin regllasyonu kendi ¢ikarlari icin kullanabilecedinden s6z edilmektedir.

islerde lisanslamaya gidilmesi, bir grubun ekonomik durumunun
iyilestiriimesinde siyasi surecin kullanimini mamkdn kilar. Lisanslar ayni zamanda
piyasaya giris igin de bir engeldir. Lisansli ve lisansiz igler arasinda sec¢im yapilmak
istendiginde, lisansli islerin daha yuksek getiri sagladigi, buna karsilik ticari

girisimlerin lisans iceren iglere ilgisinin az olmasi nedeniyle ulusal piyasalarda
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islerin genellikle lisanssiz ya da az oranda lisansh oldugundan bahsedilmektedir. *'

Stigler'in  modelinin 6nemli bir eksikligi, regulatorlerin regule ettikleri
endustrileri kendi gikarlari igin kullanmalarini iceren sadece talep odakli bir analiz
olarak sinirli kalmaktayken, siyasetgilerin regtile edilen endustrileri kendi ¢ikarlarina

yonelik olarak kullanimlari (arz cephesi) ihmal edilmistir.?*

2.2.2.2. Posner Modeli

Kamu yarari teorisine ve siyaset bilimcilerin ¢ikar gruplari teorisine elestirel
olarak Richard A. Posner tarafindan olusturulan ekonomik regilasyon teorisine
gére; kamunun ekonomiye mudahalesi “ekonomik regllasyon” olarak

nitelendiriimektedir.

Kamu yarar teorisinde, piyasalarin kirilgan ve kendi haline birakildiginda
etkin olmayan, esgitsizlik yaratan yapi degerlendirmesi ve regilasyonun maliyetsiz
olmasi varsayimlari elestiriimektedir. Kamu yarari teorisi yeniden formule
edildiginde, bazi yonetimsel hatalar nedeniyle esas amaci olan kamu vyarari
maksimizasyonuna her zaman hizmet edemeyebildigi belirtilmistir. Bu durum 2
etmene dayandirilmistir. Birinci etmen, regulator tarafindan yapilacak dizenlemeler
Uzerine etkili gruplarin sosyal olarak regilasyonun istenilmeyen sonuglarina yol
actigindan bahsedilmektedir. ikinci etmen, regiilasyon kurumlarinin yanhs
yonetiminin yarattig1 zayifliktir. Bazi regllasyon kurumlarinin kaynaklarini kiiglk bir
gruba tahsis etmesinin aslinda regulatorler icin kaynaklarin etkin dagihmi amaciyla
uyumlu oldugu belirtilmigtir. Ayrica teoride regilatérler arasinda, 6deneklerden
blylk pay almak icin rekabetin varligindan bahsedilmistir. Diger yandan, regilasyon
kurumlari, 6zel sektérde yer alan firmalardan farkli olarak herhangi bir Grln igin
rekabet halinde olmayacag@ belirtiimistir. Ozel sektdr firmalarindan farkli olarak,
regulasyon kurumlari maliyet tasarrufu ile karlarini artiramadiklari igcin maliyetlerini

disurmek ile ¢ok fazla ilgilenmeyeceklerdir.

Kamu yarari teorisinde yer alan iki unsurun teoriden ¢ikariimasi durumunda
teorinin inandirici hale gelebileceginden sézedilmektedir. Bunlardan birinci unsur,
regulatérlere yiklenen bazi gorevlerdir. Ornek olarak, kamu yarari igin regllatérce
fiyat seviyesinin belirlenmesi gosterilebilir. Boyle bir durumda, regulatérin regile
edilen kurumun maliyetini belirlemesi s6zkonusu olacaktir. Ancak bu fiyatlarin

belirlenmesi icin regilatérin elinde 6lgim ve kontrol icin gerekli enstrimanlar

2 George J.Stigler, “The Theory of Economic Regulation”, Bell Journal of Economics and
Management Science 2,vol.2, no.1 (1971): 3-21.
2 0guz, Devlet ve Piyasa,106.
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bulunmamaktadir. ikinci unsur, regilatérlerin etkin denetimi icin maliyettir. Ehrlich
ve Posner tarafindan yapilan ¢alismada, regilatérlerin denetimini yapacak olan bu
firmalarin maliyetlerinin oldukga yuksek oldugu tespit edilmigtir. Bunun nedeni olarak
da genis gruplarin mizakeresi ile olusan slregten s6z edilmektedir. Ayrica teoride,
kamu yarari teorisinin kamu yararinin nasil yasama surecine donustiugu ile ilgili

aciklamada yetersiz kaldigi ifade edilmektedir.

Ekonomik regulasyon teorisinin sadece kamu ¢ikarlari igin bir sire¢ degil,
ayni zamanda ¢ikar gruplarinin da kendi ¢ikarlarini artirmak igin bir siire¢ oldugu

belirtiimistir.

Stigler’in ekonomik reglilasyon teorisinde, ekonomik regilasyonun siyasal
olarak etkili gruplarin 6zel cikarlarina hizmet eden bir yapisi oldugundan
bahsedilmekteyken, Posner'e goére, ekonomik regllasyon teorisinde iki anlayis
onemlidir. Birincisi, devletin zorlayici guclnin belirli bireylere ya da gruplara
yararinin olabildigi, ekonomik regulasyonun arz ve talep kanununa gdére dagilim
saglayan bir triin olarak goriilebilecegidir. ikinci olarak, kartel teorisinin arz ve talep
egrilerinin belirlenmesinde yardimci olacagidir. Kartel teorisi, fayda ve maliyet
cephesi ile ilgilenir. Teoriye gore, kartellesmenin degeri (endUstrinin Grinindn talep
elastikiyetinin distk oldugu ve daha maliyetli oldugu belirtiimektedir) blyik ve
maliyetlidir. Burada bedavacilik sorunun olabileceginden bahsedilmistir.
Reglilasyonda piyasanin arz cephesi olarak siyasi etkilerin de dikkate alinmasi
gerektigi, ancak oOncelikle siyasi sistemin yapisinin tanimlanmasi gerektigi
belirtiimektedir. Siyasi sistemin (¢ sekli bulunmaktadir. ik sistem, “girisimcilige
uygun (entrepreneurial)’ olarak tanimlanmigtir. Devletin tekel glcini kullanarak
yiksek fiyat belirleyebildigi sistemdir. ikinci sistem, “zorlayici (coercive)’ olarak
tanimlanmistir. Uglincl sistem “demokratik” sistemdir. Bu sistemde bireylerin oylar

ile secilmis temsilcileri tarafindan yasama kararlari alinir.

Posner’e gore, firma sayisinin az oldugu bir endustride, siyasal hareketlerin
organizasyonu kolaydir ve bu endustrilerde galisan sayisi ¢ok fazladir. Korumaci
regulasyondan elde edilen karlar, calisanlar ve firma arasinda paylasiimakta,
firmalarin regllasyonu ele gecirmek icin calisanlarin oylama guclni kiralama
niyetinde olabilecedinden s6z edilmektedir. Endistride fiyatlarin ylkseltiimesi ile
cikti ve dolayisiyla girdi ve istihdam dusurdlur. Talepteki disls sadece oylari
kiralanmis c¢alisanlari etkilemekle kalmaz, ayni zamanda mevcut ¢alisanlara da
zarar verir. Calisan sayisindaki azalma sonucu oy guci duser. Az sayidaki firma,

endustrinin regulasyon igin talebini dugurtcu etki yaratir. Ayrica, etkili siyasi grup
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olusumunda bedavacilik probleminin olabileceginden séz edilmektedir. 2

2.2.2.3. Peltzman Modeli

Peltzman’a gore, Stigler'in modelinde regilasyon sireci bir servet transfer
surecidir. Bu sure¢ nakit transferi seklinde olmayip, fiyat belirleme seklinde
gerceklestirilir. Peltzman’in modeline goére, regulatérin  hizmet edecegi ve
vergilendirecedi grubun bUydklGgunl belirlemesi alacagi en o6nemli karardir.

Reguilator, toplam serveti bir ekonomik ¢ikar grubundan digerine transfer edecektir.

Peltzman’in fiyat-piyasaya giris regllasyonu (price-entry regulation)
modeline gore, dogal tekel ya da rekabetgci piyasalarin oligopol yapilara gore regtle
edilmesinin siyasal olarak daha cazip oldugu belirtiimektedir. Regllasyon, verimlilik
ve blylme arasinda bir iligkinin bulundugundan s6z edilmektedir. Maliyetlerdeki
disis ya da talepteki artis toplam artidi artirmaktadir. Ampirik ¢alismalar
sonucunda, regulasyonun ekonomide daralma dénemlerinde agirlikhi olarak uUreticiyi
korumaya edgilimli oldugu, genigsleme doénemlerinde ise tiketici korumaya egilimli
oldugu sonuglarina ulasiimistir. Kamu midahalesi ve regllasyonun normal mallar
niteliginde olmasi sebebiyle, talep artisi ile regllasyon ihtiyaci artacaktir. Ayrica,
regulasyonun firmalari talep ve maliyet degisimlerine karsi korudugundan s6z

edilmektedir.

Modele goére, rasyonel bir regllatér tek tip vergi uygulamasi yapmayacak
ve faydalari esit olarak daditmayacak; siyasi kazanimlari maximize edecek sekilde
maliyet ve fayda vyapisini ayarlamak isteyecektir. Siyasal avantajlardan
yararlanabilmek icin fiyat yapisini etkileyecek ekonomik gliclere baski yapmasina

neden olabilecektir.

Regulasyon teorisi daha ¢ok siyasi gug iliskisine dayandiriimistir. Buradaki
glc iligkisi tuketici tercihi teorisine benzerlik goésterir. Olusturulan regilasyon

modelinde tiiketicinin kayitsizlik egrileri yerine regiilatoriin fayda fonksiyonu vardir.*

2.2.2.4. Becker Modeli

Becker'in regilasyon teorisine goére, toplumda varolan baski gruplar
(pressure groups) siyasi etkinliklerini kullanarak kendi gruplar iginde yer alan
kesimlerin refahini saglamaktadir. Baski gruplarinin siyasi etki igin aralarindaki

rekabet ise vergi, tesvik gibi regilasyon yapilar Uzerinde etkili olmaktadir. Baski

% Richard A. Posner, “Theories of Economic Regulation”, Bell Journal Of Economics And
Management Science,vol.5,issue.2, (1974):335-358

* Sam Peltzman, “Toward A More General Theory Of Regulation”, Journal Of Law
Economics,vol.19, no.? (1976):211-240.
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gruplarinin aralarindaki rekabetin etkinligi saglayacad: savunulmaktadir. Model,
baski gruplari arasinda siyasi etkisi yliksek olan grubun refahinin ylkseltilmesi igin
regulasyon uygulamalarinin yapildigina dayanmaktadir. Siyasi etki icin rekabet eden
baski gruplari, baski Uretimi icin birtakim maliyetlere katlanirlar. Bu asamada
gruplarin olusan maliyetleri diger gruba édettirmek seklinde bedavacilik problemine
(free riding) neden olabilecedi, ancak bunun kontrol edilebileceginden s6z
edilmektedir. Baski Uretimindeki etki, olusan bedavacilik problemini kontrol altina
almak icin katlanilan maliyet ile ilintilidir. Diger bir ifade ile, bedavacilik problemi

kontrol altina alindikga, grubun baskinligini artiran bir unsur olacaktir.

Baski uretimindeki etkinligi artiran diger bir unsur, oOlcek ekonomisi
avantajlarindan yararlanabilen bayuk gruplarin varligidir. Bir grubun siyasi etkinligi
sadece kendisinin etkinligi ile degil, ayni zamanda diger gruplarin etkinligine kiyasla
ne kadar etkin oldugu ile alakalidir. Baski gruplarinin arasindaki rekabet, devletin
miidahalesi sayesinde piyasa aksakliklarina neden olmaz.?®> Teoride regiilatér ikinci
derecede dnemli bir unsur olarak gérilmekte, islevleri baski gruplarinin baskilarinin

dengelenmesi olarak izah edilmektedir.?®

2.3. Finansal Regilasyonun Amaglari

Finansal regllasyon amaglarini dort ana kategoride degerlendirmek

mumkunddr.

2.3.1. Sistemik Riskten Korunma

Sistemik risk, finansal piyasalarda bir ya da birden fazla kurumda ortaya
cikan aksakhgin sadece finansal sistem ile sinirli kalmayarak, yayilma etkisi ile tim
ekonomiyi olumsuz etkileyen sonuglarinin olugsmasidir. Sistemik risk, finansal

piyasalarda olusan aksakligin yarattigi negatif dissalliktir.

Finansal regulasyonun amaglarindan biri sistemik riskin olugmasinin
Oonlenmesidir. Sistemde yer alan finansal kurumlarin ayri ayri saglamhginin temini,
sistemin saglamligini artirabilecektir. Diger yandan, sistemde yer alan bir firmada
ortaya gikan sorun tim sistemde ¢okise neden olabilecektir. Ornegin, sistemde
Banka 1 ve Banka 2 olarak iki finansal kurumdan, Banka 2’'nin sagladigi krediler ile
Banka 1’i kredilendirdigini dusunelim. Banka 2, Banka1’i kredilendirmek Uzere

sagladigi kaynakta bir sikinti yasamasi durumunda, Banka 1’e plase edecegi kredi

% Gary S. Becker, “A Theory Of Competition Among Pressure Groups for Political Influence”,
The Quarterly Journal of Economics, vol.98, no.3, (1983):371-400.
% Oguz,Devlet ve Piyasa,118.
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tutarini  daslrecektir. Bdylelikle Banka 1’in sagladigi fon kaynaginda disls
gOrilecektir. Banka 1’in alternatif fon kaynagi olmamasi durumunda ya da alternatif
fon kaynagi olarak varliklarinin likit olmayan bir yapida oldugunu varsaydigimiz
durumda Banka 1, Banka 2'den fon saglayamamasi nedeniyle batacaktir. Ornekte
belirtilen etki “domino etkisi” olarak ifade edilmektedir. Model incelendiginde,
finansal kurumlarin uygulamadan farkli olarak pasif bir yapi sergiledikleri, ¢cokusler
karsisinda alternatif olusturmadiklari gérilmektedir. Ayrica, piyasada olusan fiyat ve
risk degisiminin piyasa katilimcilarinin davraniglari Gzerindeki etkisini ihmal
etmektedir. Oysa finansal kurumlarin iflasi sadece yayilma etkisinden
kaynaklanmamakta, fiyat degisimleri de etkili olabilmektedir. Kayip sarmali (loss
spiral) yaklagsimina gore, finansal kurumlarin bilancolarini degerlediklerinde olusan
fiyat farkliliklari nedeniyle zarar edebilmesi ve bdylelikle olusan soklarin diger
kurumlara tasinmasi muimkin olabilmektedir. Bu yaklasima goére, finansal
kurumlarin sahip olduklar aktiflerin fiyatlarindaki degisim sonucunda bilangolarinda
degisme ve sonucunda aktif fiyatlarinda degdisme ve tekrar bilangolarinda
degismeye neden olma gibi bir sarmal yapi olugsmaktadir. Finansal kurum,
aktiflerinden bir bélimunu satarak ve bunu nakdi borg¢larinda kullanarak olusan bu

kisir ddngiiden kurtulabilecektir.?’

Sistemik riski sadece ulusal piyasa ile sinirlandirmamak gerekir. Sistemik
riskin kaynagi global entegrasyonun sonucu olarak uluslararasi da olabilmektedir.
Bdyle bir durumda uluslararasi bankacilik regilasyonlari ile bir Glkede mevcut olan
bankacilik problemlerinin diger Ulkeye yayllmasinin dnlenmesi amaclanmaktadir.
Ulusal bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan bir sorunun ulkelerarasi yayllma durumu,
direkt ve dolayli olmak Uzere iki sekilde gercgeklesebilmektedir. Direkt etki,
bankalarin tek merkezli yonetiminin oldugu ancak farkh Ulkelerde faaliyette
bulundugu durumda goérilebilmektedir. Bu tip bankacilik regillasyonlari, farkh
Ulkelerde bulunan tim subelerin es nitelikte regllasyon uygulamalarini
gerektirmektedir. Farkli reguilasyon uygulamalarinin oldugu durumda, regulasyon
seviyesi dUsuk olan siki bir regulasyon politikasi uygulayan bankaya gore rekabette
dezavantajli durumda olabilecektir. Direkt etki ayrica ddemeler sistemi vasitasiyla
bankalararasi piyasalar yoluyla da gerceklesmektedir. Amerika’da baslayip Avrupa
bankacilik sisteminde yansimalari gérilen 2008-2009 Global Finansal Kriz
uluslararasi sistemik riske verilebilecek drneklerdendir. Dolayh yayilma etkisi gesitli

kanallar ile gorulebilmektedir. Uluslararasi alanda yatirnrm yapan bir yatirimci

# Markus Brunnermeier ve digerleri, “The Fundamental Principles of Financial

Regulation”,Geneva Reports on the World Economy 11, (2009):15-17.
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yatirrmini benzer risklere sahip iki Ulkede gercgeklestirdiginde, bir Ulkede yasanan
sorun o Ulkedeki bankanin iligki icinde bulundugu diger banka icin de sorun

yaratabilmektedir. 2

Sistemik riske yonelik yapilan calismalarda, finansal araci kurumlarin,
sigorta sirketlerinin sistemik risk yaratma etkisinin diisik oldugu daha ¢ok bankalar
kanaliyla gerceklestigi sonucu edinilmistir.?®> Goodhart ve digerlerinin calismasinda,
bankalarin mudilerin ani mevduat Odemesi taleplerine bagh olarak banka
hicumlarina (bank runs) neden olan yapilari, genis kesimlere kredi olanaklari
sunmalari ve en 6nemlisi 6deme sistemlerindeki rolleri, bankalarin interbank para
piyasasi araciligiyla birbirleri ile baglantili yapilari nedeniyle sistemik riske acik
olduklari belirtilmigtir. Belirtilen durum sigorta sirketlerinde goérilmemektedir. Sigorta
sirketlerindeki yukumlUliklerin uzun vadeli olmasi, birbirleri ile dogrudan badglantili
bir yapilarinin bulunmayigsi, direkt olarak édeme sisteminde rol oynamamalari gibi
nedenlerle sistemik risk yaratma olasili§i disiktir. *° Sistemik riske iliskin Herring
ve Schuermann’in ¢alismasinda da benzer sekilde, bankalarin 6deme
sistemlerindeki ve finansal kaynaklarin dagilimindaki rolleri ve finansal yapilarinin
kirilganhgi (mudilerin ani mevduat gekme taleplerinin yol agtigi banka panikleri
sebebiyle), kredi portfoylerinin yani aktif yapilarinin likit olmamasi, diger yandan
mevduat yukidmlaliklerinin yani pasiflerinin kisa vadeli mevduatlardan olugsmasi
nedenleriyle sistemik riskin kaynag olabildiklerinden sézedilmektedir. Diger yandan,
menkul kiymet piyasalarinda bankalardaki gibi kisa vadeli yukumluldklerin
bulunmamasi, likit yapida ve gunlik olarak piyasa degerlemelerinin yapildigi ve
islemlerin gergeklestirildigi piyasalar olmalari ve 6demeler sisteminde bankalar gibi
islevlerinin bulunmamasi (takas ve wuzlasma iglemleri bankalar araciligiyla
gerceklestiriimektedir) nedenleriyle krizlere karsi daha kapali yapidadirlar. Bununla
birlikte calismada, sektorde blylk paylara sahip menkul kiymet piyasasinda yer
alan sirketlerin uluslararasilastigi ve farkli faaliyetlere de ydneldikleri, bu firmalarin
bankalar tarafindan satin alinmaya basglandiklari, son dénemlerde gorilen universal
bankacilik uygulamalarinin sonucu olarak menkul kiymetler piyasalarinin bankacilik
ile entegre hale geldigi, birlesme ve satin almalar sonucunda gittikge blylyen ve

piyasa glclUne sahip olmalarina neden olan yapilari ile uluslararasi islemlere

% Heidi Mandanis Schooner, Michael W. Taylor, Regulation of Global Banking Principles
and Policies, Elsevier, (2010):XVII- XVIII.

% Yener Coskun, “Kuresel Kriz Dersleri Isiginda Araci Kurumlarda Finansal Dayaniklihgi
Artiran Duzenlemelerin  Gézden Gegirilmesi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi,Cilt 2, s.2
2010):160.

go Charles Goodhart ve dig., Financial Regulation:Why, How and Where Now?,
(Routledge Taylor and Francis Group, 1998): 8-14.

18



yonelmeleri sonucunda sistemin riske neden olabilecek duruma geldiklerinden de

s6z edilmektedir.®!

Sonu¢ olarak, sistemik riskin tim ekonomiyi etkileyen yonu, o6zellikle
finansal piyasalarin kiresellesmesi neticesinde finansal yapilarin sistemik risklere
daha da acgik hale gelmesi nedenleriyle reglile edilmesi gereginden s6z etmek

mumkindur.

2.3.2. Finansal Kurum Musterilerinin Korunmasi

Finansal piyasalarda regulasyonun oncelikli amagclarindan biri musterilerin
korunmasidir. Musterilerin korunmasi bankalarda mevduat sahiplerinin (mudilerin)
korunmasini, sermaye piyasalarinda yatirrmcilarin  korunmasini, sigorta

piyasalarinda ise sigorta ettirenin (policymaker) korunmasini ifade eder.

Musterilerin korunmasi temelde seffaf olmayan ve tam bilgiye sahip
finansal kurumlarin, musterilerin eksik bilgileri nedeniyle olusan asimetrik bilgiden

yararlanarak onlari istismar etmesinin énlenmesi amacini tagimaktadir.

Finansal kesim musterileri, gelecekte vaad edilen fayda icin buginden
6deme yapmaktadirlar. Bu durumda saglanan finansal hizmetin, finansal Grinlerin
kalitesini degerlendirmek gl¢ olacaktir. Diger yandan, piyasada asimetrik bilgi
probleminin neden oldugu ters sec¢im ve ahlaki tehlike problemleri ile karsi
kargiyadirlar. Musteriler, vaadlerine sadik kalmayan finansal kurum secimi
yapabileceklerinden ters se¢im problemi yasanabilecektir. Finansal kurumlar kendi
cikarlari veya bir musterinin ¢ikarini saglamak lzere diger misterisinin ¢ikarlarina

ters diisen bir faaliyet icinde olabileceginden ahlaki tehlike sézkonusu olabilecektir.*?

Bankalarda mudilerin korumasi, mevduat sahiplerinin bir nevi banka
kredilendirme iglevi gbérmesi ve alacaklarini tahsil edebilmelerinin bankalarin
sermayesi, yonetimi, kredi portfoyinin durumu ve hacmi, diger aktifleri gibi cesitli
yapisal Ozellikleri ile yakindan iligkili olmasi ve bu vyapisal &zelliklerin
degerlendirilmesi icin gerekli bilginin mevduat sahipleri i¢in olduk¢ca maliyetli olmasi
ile ilintilidir. Mevduat sahiplerinin korunmasi islevi, mevduatlarinin glivence altina

alinmasi ve rekabetci banka hizmeti sunulmasi ile miimkiinddr. *

" Richard Herring, Til Schuermann, “Capital Regulation for Position Risk in Banks,

Securities Firms and Insurance Companies”, The Wharton Financial Institutions Working
Paper, (2003): 8-9.

%2 R Herring, T.Schuermann,a.g.e, 7-8.

% Kenneth Spong, Banking Regulation: Its Purposes, Implementation And Effects,
Division Of Supervision And Risk Management Federal Reserve Bank Of Kansas City Press,
Fifth Edition,(2000): 6-10.
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Bankacilikta mudilerin bankalara kaynak saglama islemine benzer sekilde,
sermaye piyasalarinda da menkul kiymet ihracinda bulunan firmalarin yatirimcilarca
fonlanmasi sdzkonusu olmaktadir. Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin korunmasi
ile potansiyel yatirimcilar i¢in piyasa cazip hale gelebilecektir. Bu da tim
yatirmcilarin, yatirimlarin maliyetlerine katlanma ve firsatlarindan yararlanma
konusunda esit olmalarinin saglanmasi, adil piyasa olusumu ile mimkindir. Her ne
kadar piyasada tam bilginin (perfect information) saglanmasi mimkin olmasa da,
gerekli bilginin saglanmasi yatirrmcilar agisindan énem tasimaktadir. Bu nedenle,
menkul kiymet ihracinda bulunan firmalara tam ve zamaninda bilgi aciklamalari

konusunda yukumlulUkler getiriimektedir.

Piyasada manipulasyonlarin ve icerden 6grenenlerin ticaretinin (insider
trading) yasaklanmasi ve takibi de yatirmcilarin korunmasi agisindan 6nem
tasimaktadir.®* Ciinkii, manipiilasyon (yapay piyasa fiyati olusturma) ve icerden
o6grenenlerin ticareti, sermaye piyasalarinda iglem yapanlarin arasindaki firsat
esitligini bozan eylemlerdir. icerden &grenenlerin ticareti, sermaye piyasasi
araglarinin degerini etkileyebilecek henuz kamuya agiklanmamis bilgilerin, bu bilgiyi
edinenlerce kendisine ya da Ug¢lncl kisilere yarar saglamak Uzere kullaniimasi ya
da bir zararin bertaraf edilmesidir. Bir baska ifade ile, fiyat Uzerinde etkili olabilecek
kamuya aciklanmamis bir bilginin fiyat Uzerinde etkisini gostermeden &nce
kullanimidir. Tanimdan da anlasilabilecegi Uzere, asimetrik bilgi probleminin yol
actigi bir durumdur. Manipullasyon ise, sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin arz
ve talep kosullarinin olusturdugu fiyat seviyesi disinda farkl bir seviyede olusturmak
lizere yatirimcilari aldatmalarini ve yaniltmalarini iceren eylemlerdir. ** Sézkonusu
eylemlerin 6niine gecilmesi piyasada adil kaynak dagihiminin saglanmasi amacina

da hizmet edecektir.

Yatirnrmcilarin korunmasi ihtiyaci, yatirimcilarin bireysel ya da kurumsal
olmalarina gore farklihk arz etmektedir. Bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirimcilar
ile karsilastirildiinda daha az deneyimli ve daha az bilgi sahibi olduklarindan

korunma ihtiyaclari daha fazla olacaktir.

Sigorta piyasasinda ise, sigorta ettirenler (policy maker) belirli sartlara bagl
durumlarin  gelecekte olusmasi ihtimaline karsi 6nemli miktarlarda prim

Odemektedirler. Sigorta sirketi mdasgterilerinin  6dedigi prim karsisinda hangi

* Michael J. Watson, “The Regulation of Financial Markets:Market Manipulation and Insider
Trading”, http://www.icclr.law.ubc.ca/Publications/Reports/wats_pap.pdf [12.11.2011]

% IMKB Egitim Seti, IMKB Hisse Senetleri Piyasalari,
http://www.ise.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/imkb_hisse_senetleri_piyasalar%C4%B1.sflb.a

shx:59 [20.11.2011]
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durumlarin sigorta kapsami icinde yer aldigi konusunda dogru bilgilendiriimesi
gerekmektedir. Musteriler, sigorta sirketlerinin bir hasar olusum durumunda édeme
yapip Yyapmayacag! ile ilgili olarak da eksik bilgi sahibidirler. Regulasyon
kurumlarinca, musterilerin korunmasi amaciyla adil fiyat olusumunun saglanmasi,
sigorta sirketlerinin adil olmayan uygulamalardan kaginmalarinin saglanmasi

gereklidir.*®
Sonug olarak, musterilerin korunmasi igin finansal sektoérin,

1. Seffaflik: Finansal Urlnler ve hizmetler ile ilgili olarak fiyatlar ve sartlar ile ilgili

olarak yeterli bilgi sunumu ile seffaflik saglamasi,

2. Tercih: Finansal Urin satisi ve o6demelerin gergeklestirimesinde adil,

zorlayici olmayan uygulamalar sunmasi,

3. Tazminat: Piyasada olusan sikintilara hizli ve uygun maliyetli ¢6zim

Uretecek mekanizmalarin olusturulmasi,
4. Gizlilik: Sistemde edinilen 6zel finansal bilgilerin gizliligini korumasi

gerekmektedir.*’

2.3.3. Rekabetin Korunmasi ve Etkinligin Saglanmasi

Finansal sistemde rekabetin saglanmasi ve etkinlik birbirine bagh
kavramlardir. Rekabetgi piyasa vyapisinda finansal kurumlar etkin faaliyet
gOstereceklerdir. Rekabetin oldugu bir durumda ylksek fiyatlama yapamayacaklar,
miisterilerine yeni Griinler sunma konusunda yenilikgi bir tutum izleyeceklerdir.®®
Musterileri icin rekabet eden bankalar, uygun fiyatlama yapabilmek igin maliyetlerini
disuricu etkin faaliyetlerde bulunacaklardir. Diger yandan, finansal piyasalarda
rekabetin saglanmasi, piyasaya etkin kurumlarin girisini saglarken, piyasadan etkin

olmayan kurumlarin ayrilmasina neden olacaktir.

Finansal piyasalarda rekabetin analizi asimetrik bilgi, dedistirme maliyeti
(switching cost) ve bireysel bankacilik sube aglari (networks in retail banking)

ozelliklerinden etkilenmektedir.

Bankalarin 6nemli gdrevlerinden biri olan yatirrm projelerinin izlenmesi,

bankalar ile potansiyel kredi talep edenler ve bankalarin birbirleri arasinda asimetrik

% gusan Randall,"Insurance Regulation In The United States: Regulatory Federalism and
The National Association of Insurance Commissioners”,Florida State University Law
Review, V0l.26,(1999):627.

%" Rodney Lester, “Consumer Protection Insurance”, The World Bank-Primer Series on
Insurance Issue 7, (2009):2.

%% Spong,age,9.

21



bilgi olusumuna neden olmaktadir. Rekabet, olusan bu asimetrik bilgi problemini
kredi borglularinin yapisini degistirmek suretiyle etkilemektedir.*® Rekabetin arttig
durumda kredi borglularinin ortalama kredi degerliligi dismekte, bu durum
bankalarda yiksek portfoy riski olusturmakta ve bu riski telafi edebilmek igin faiz

oranlarini yikseltmelerine neden olmaktadir.

Ozellikle bireysel bankacilik alaninda misterilerin mobilitesi duisiik olup,
banka-mdusteri iligkisi uzun dénemlidir. Degistirme maliyeti olarak belirtilen maliyet,
musterinin  ¢alistigi  bankay! degistirmesinin maliyeti olup, bireysel bankacilik
alaninda dnemli bir piyasa glici kaynagidir. Diger bir ifade ile, s6zkonusu maliyet

piyasada rekabeti dlsUricu etki yaratmaktadir.

Sube aglarinin mevcudiyeti, bankalar arasinda fiyata dayali olmayan

rekabete yol agmakta ve piyasaya giris engeli etkisi yaratmaktadir.

Sonug olarak bankacilik sektérinde yukarida belirtilen sebepler nedeniyle
eksik rekabetin, piyasaya giris engellerinin varligindan sozedilebilecektir.** Piyasada
rekabet¢i ortamin olusturuimasi ve etkinligin saglanmasi icin regilasyon

gerekmektedir.

2.3.4. Finansal istikrar - Parasal istikrar

Finansal sistemde para yaratma islevi merkez bankalarinca ve ticari
bankalarca saglanmaktadir. Bu nedenle, merkez bankalarinin fiyat istikrarini
saglama hedefinin gergeklestirimesinde ticari bankalarin regile edilmesinin énemi

buyuktir.*!

Cogu Ulkede, fiyat istikrarini saglama goérevi yanisira finansal sistemin
istikrarini saglama goérevi de merkez bankasindadir. Bu Ulkelerde merkez bankalari
para politikasi araglarini kullanarak fiyat istikrarini saglarken, diger yandan
bankalarin faaliyetlerini kontrol altina alan kurallar ve kisitlamalar getirerek regulator
islevi gormektedirler. Merkez Bankasinin disik enflasyona yonelik siki para
politikasi uygulamalari, faiz artirrmi kararlari bankalarin karlili§i tGzerinde olumsuz
etki yaratmaktadir. Faiz oranlarindaki artis, bankalarin mevduat faizlerini artirma

gerekliligi sonucu mevcut sabit faizli krediler Gzerindeki karlihidini digtrmektedir.

% OECD, Competition and Financial Markets: Key Findings,(2009):22-23.
http://www.oecd.org/dataoecd/9/22/43067294.pdf [21.11.2011]

0 Elena Carletti, Xavier Vives, “Regulation and Competition Policy in the Banking Sector”,
Financial Market Regulation in Europe, 18-19 January 2008 (Munich:CESifo Conference
Centre,2008):8-9.

*! Meryem Filiz, “Tiirkiye’de Bankacilik Sisteminin Regiilasyonu Basel Standartlari Agisindan
Bir Degerlendirme” (Yiksek Lisans Tezi,Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiis,
2006),43.
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Bunun yanisira, mudilerin yiksek getirili diger para piyasasi araglarina yénelmek
Uzere bankalardan mevduatlarini gekmeleri sonucuna da neden olabilmektedir.
Sonug olarak, disik enflasyon igin faiz oranlarindaki artis bankalarin maliyetlerinin
artmasina, karliliginin dismesine ve bankalarin karliliklarini artirmak Gzere riskli

araclara yénelmeleri sonucunda piyasa aksakliklarina neden olmaktadir. *2

Diger
yandan, yuksek faiz politikasi, finansal piyasada kotlu kredilerin (borcuna sadik
kalma olasiligi disik kredi talep edenlerin segimi) secilmesine neden olarak ters
secim etkisi yaratacaktir. Ayrica, merkez bankalari para politikasi kararlarini finansal
sistemin istikrarini da dislinerek alacaktir. Banka aksakliklari durumunda merkez
bankasina yansiyan maliyetler ylksek olacak, merkez bankasinin global
kredibilitesini olumsuz etkileyecek, olumsuz kredibilite etkisi ile enflasyon
beklentilerini de negatife cevirecektir. Belirtilen sakincalardan dolayi bu (lkelerde
merkez bankalarinin parasal istikrar ve regullasyon islevlerini birbirinden ayirma

yéninde egilimler gérilmektedir.

Banka regllasyonunun merkez bankalari tarafindan yudritilmesinin
birtakim avantajlarinin bulunduguna iliskin goérusler de bulunmaktadir. Bu goruglere
gbre, merkez bankalari kredi notlarini baz alarak makro ekonomik dediskenler
hakkinda (enflasyon orani, igsizlik gibi) 6ngoéride bulunabilecek ve bu 6ngoru ile
para politikasi uygulamalarini sekillendirebilecektir. Ayrica, banka regulasyonu ve
para politikasinin birbirleri ile iligkili olmalari nedeniyle koordinasyonun saglanmasi
gereklidir. Bu nedenle, finansal kurumlardan reel sektdére kaynak aktariminda
etkinligi saglayacak para politikasi enstriimanlari kullaniimalidir. Regulasyon baskisi
yoluyla bankalarin politikalari (izerinde yaratilan etki ile para politikalarinin etkinligini
saglamak mimkundir. Regiilasyon ve parasal istikrarin merkez bankalari tekelinde
olmasi geregine iliskin diger bir gorus, 6deme sistemi kontroli ve yayilma riskine
dayandiriimaktadir. Bu gorise gore, merkez bankalari ekonomide likidite ve kredi
riskleri hakkinda edindigi bilgi ile piyasa katilimcilarini izleyerek riski disurici
politikalar uygulayabileceklerdir. Diger bir gorise gore, merkez bankalari, finansal
kurumlarin likidite sikintisina dismelerini engelleyerek finansal sistemin sistemik

etkinligini saglayacaktir.*®

*2 Mark S. Copelovitch, David Andrew Singer, “Financial Regulation, Monetary Policy, and
Inflation in the Industrialized World”, The Journal of Publics, vol.70 no.3,(2008):663.

*3 Carmine Di Noia, Giorgio Di Giorgio, “Should Banking Supervision and Monetary Policy
Tasks Be Given To Different Agencies?”, no. 411(1999):15-18.
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24 Finansal Regulasyon Araglari

Finansal reglilasyon araglari uygulamasina ydnelik olarak iki teori

mevcuttur.

Pigou’nun regllasyon modeline goére, tekel glcu, digsalliklar ve asimetrik
bilgi nedeniyle olusan piyasa aksakliklarinin giderilmesi ve sosyal refahin
saglanmasi icin devletin yardim eli (helping hand) gereklidir. Bu goériise gore,
bankalarin denetimi, bankacilik faaliyetlerine getirilen sinirlamalar, piyasaya giris-
¢lkis engelleri, mevduat sigortasi uygulamalari piyasa basarisizliklarini azaltarak

kaynaklarin dagiliminda etkinligin saglanmasina yardimci olacaktir.

Belirtilen goruse karsit olarak devletin piyasa aksakliklarini azaltacak
uygulamalar gelistiremedigi gérisine dayanan tutucu el (grabbing-hand) yaklagimi
da mevcuttur. Bu goérise gore, devletin basarisizligi da piyasa basarisizligi kadar
onemlidir. Denetim, bankalarin faaliyetlerine getirilen kisittamalar, piyasa giris-

cikislarinin kontrolii piyasada bozulmaya neden olacaktir. *

Finansal regllasyon amaglarinin yerine getirilebilmesi igin koruyucu

(protective) ve Onleyici (prudential-preventive) regilasyon araglari kullaniimaktadir.

Onleyici regiilasyon araglari, finansal kurumlarin Ustlendikleri riskleri kontrol
altina almak suretiyle finansal piyasada aksaklik olusmasi olasihigini disidrmeyi
hedeflemektedir. Onleyici regiilasyon araglari iginde, sermaye yeterliligi (capital
adequacy), likidite ihtiyaci (liquidity requirements), fiyat regulasyonlari, varliklarin
cesitlendiriimesine iligskin kurallar, faaliyetlere getirilen kisitlamalar, piyasaya giris

engelleri ve finansal piyasalarin denetim ve gozetimi sayilabilmektedir.

Koruyucu reglilasyon araglari, finansal piyasa musterilerinin ya da finansal
kurumlarin mevcut ya da olmasi olasi aksaklik durumlarina kargi korunmasina ve
olusan aksakligin yayilma etkisi ile sistemik riskte dénlisumini énlemeye yoneliktir.
Koruyucu regulasyon araglari icinde mevduat sigortasi sistemi, devlet garantisi, son

borclanma mercii (lending of last resort) uygulamalari yer almaktadir. *°

2.4.1. Sistemik Riskten Korunmaya Ydnelik Araglar

Bankalar ve diger finansal kurumlar énemli sermaye kaynagi olmalari

nedeniyle, bu kurumlarda yasanacak aksakliklar temin edilebilecek fonlarin

* James R. Barth, Gerard Caprio Jr., Ross Levine, “Bank Regulation and Supervision, What
Works Best?”, World Bank Policy Research Working Paper,no.2725 (2001):1-13.

** Ernst Baltensperger ve dig., Regulation and Intervention in the Insurance Industry-
Fundamental Issues,(Zurich:2007):19.
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azalmasina ya da maliyetinin artmasina neden olarak sistemik risk yaratabilecektir.*®

Finansal sistemde sistemik risk sonucu olusan kirilganliklarin diger
piyasalara ve ekonomiye yayilmasini énlemek icin finansal piyasalarda sermaye
yeterlilik oranlarinin belirlenmesi, kredilere iliskin zorunlu karsihk oranlarinin
degistiriimesi, kriz durumunda alinacak tedbirlerin finansman olanaklarinin
bugliinden saglanmasi icin vergilendirme yoluyla saglanacak fonlar (sistemik kriz
fonlar) ¥ ve banka hiicumlarinin yasanmasinin énlenmesi igin mevduat sigortasi

gibi araglar kullanilabilmektedir.

Sistemik riske karsi koruyucu araglardan sermaye yeterliligi 6zellikle
sistemik riskin &rneklerinden banka hlcumlarini 6nlemek Uzere kullanilabilen
araclardandir. Glgli sermaye yapisi iki yonli etki gostermektedir. Birinci etki,
yuksek sermaye finansal kurumlarin yasanacak krizler karsisinda direncini
artirmaktadir. ikinci etki, risk yapisina kiyasla giiclii sermaye yapisi bulunan finansal
kurumlarin sahiplerinin risk alma gudidsinin disik olmasi nedeniyle yasanan

krizlere karsi direncini artirmaktadir.*®

Bankalardan yogun mevduat cekilislerinin dnlenebilmesi, bankalarin
durumlari ile ilgili yeterli bilgiye sahip olmayan mevduat sahiplerinin korunabilmesi
ve yogun mevduat c¢ekiliglerinin neden oldugu banka iflaslarinin 6nlenmesi amaciyla
mevduat sigortasi en yogun olarak kullanilan regllasyon araglarindandir. Mevduat
sigortasi finansal gulvenlik agi olarak, finansal sistemde meydana gelen bir
aksakhgin mudiler Gzerindeki etkilerinin énlenmesi ya da azaltiimasi igin yapilan

diizenlemelerdir.*°

Mevduat sigortasinin amacinin 6zellikle kig¢lik mudileri korumak oldugu
gOsterilse bile ana amag, banka paniklerini 6nleyecek glvenilir bir ortamin
saglanmasidir. *° Ancak, tam mevduat garantisi sunulmasi ahlaki tehlike problemine
neden olmaktadir. Mali guiici zayif olan bankalar mudi kazanabilmek igin , gt¢li mali
yaplya sahip bankalara gore daha ylksek faiz orani sunarak avantaj

saglayabileceklerdir. Clnkil, tam mevduat sigortasi uygulamasi ile bankalarin iflasi

*® Steven L. Schwarcz, “Systemic Risk”, The Georgetown Law Journal, vol.97:193, (2008):
198.

*" Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal istikrar Raporu, (Aralik 2010): 43-50.

*® Richard J. Herring, Vankudre Prashant, “Growth Opportunities and Risk- Taking by
Financial Intermediaries”, The Journal of Finance, vol.42, issue 3 (1987):583-99°den
aktaran Richard Herring, Til Schuermann, “Capital Regulation for Position Risk in Banks,
Securities Firms and Insurance Companies”, The Wharton Financial Institutions Working
Paper,no.4-11 (2003):10.

® Asli Demirglic Kunt, Harry Huizinga, “Market Discipline and Financial Safety Net
Design”, The World Bank Policy Research Paper, s.2183 (1999):16.

*® Yay, Yay ve Yiimaz, Kiiresellesme Siirecinde, 67.
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halinde tum zararinin kargilanacagini bilen mudinin bankalar arasinda segim
yaparken tek distindiigi kriter faiz orani olacaktir. °' Diger yandan, tam mevduat
sigortasi bankalarin daha yiksek faiz orani sunabilmek icin, kaynak maliyetini
distrmek amaciyla daha riskli, ancak maliyeti disik kaynak arayisina girmelerine
yol agacaktir. Sonug olarak, negatif dissallik igin bir ¢ézim olarak gériinen mevduat
sigortasi yarattigi ahlaki tehlike nedeniyle riski artiran bir faktér olacaktir. Mevduat
sigortasinin yarattigi ahlaki risk sorununu ortadan kaldirmak igin, riske bagli
primlendirme, sinirh mevduat garantisi, sadece likit varliklara mevduat garantisi

saglanmasi gibi uygulamalar etkili olabilecektir.*?

Finansal ve parasal istikrar icin merkez bankasinin zorunlu Kkarsilik
oranlarini kullanmasi sistemik riskin &énlenmesi amacina da hizmet etmektedir. *°
Piyasada likidite sikisikligi durumunda zorunlu Kkarsilik oranlarini dusurerek
bankalarin topladiklari mevduatlarin krediye déntsim oranini artirarak, para arzini
artirmak suretiyle likidite sikisikliginin sistemik risk yaratmasini énlemektedir. Diger
yandan son kredi mercii fonksiyonu ile piyasadaki likidite sikigikligina mudahale

etmektedir.

Sistemik riskten korunmaya yonelik diger bir arag, finansal glvenlik aginin
(financial safety net) olusturulmasidir. Bir bankada ortaya ¢ikan sikintinin tim mali
sisteme yayillmasini Onlemek Uzere finansal guvenlik agr adi altinda 6 aracg
geligtiriimistir. Bu araclardan ilki, sistemde asiri borglanmaya neden olabilecek
nitelikte risk iceren basiretsiz, yeterliligi bulunmayan ve dirist olmayan banka
ybnetici ya da ortaklarinin izlenmesidir. Bunun igin yoneticilere uygunluk testlerinin
uygulanmasi saglanabilir. ikinci arag, basiretli regllasyon (prudential regulation) ile
ilgili olarak, sermaye yeterliligine, aktif kalitesine yonelik standartlarin gelistiriimesi,
riskin dagitiimasi, risk agirlikh sermaye gereklilikleri ile aktiflerin kontrolinin
saglanmasi gibi énlemlerdir. Ucglincli arag, vyapilan basiretli reglilasyon
uygulamalarinin soklari engellemedigi durumda, regulasyon otoritesince ilgili
finansal kurumun faaliyetlerinin sinirlandiriimasi ya da durdurulmasidir. Diger bir
arag, mevduat sigortasi ile 6ncelikle mudilerin korunmasi ve diger amacg olarak
piyasada diger kurumlara da hidcumlarin 6nlenmesidir. Besinci arag, yapilan
uygulamalara ragmen olusan krizin diger finansal kurumlara sigramasi durumunda,
son kredi mercii fonksiyonu ile sikintii durumda bulunan finansal kurumlarin

aktiflerinin devralinmasi ile kredilendirilmesidir. Son arag, finansal problem yasayan

' Selami Er, “Finansal Krizleri Onleme Araci Olarak Finansal Sektdriin

Regulasyonu,Mortgage Krizi ve Turkiye”, Maliyet Dergisi,s.160 (Ocak-Haziran 2011):313.
°2Yay,Yay ve Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde,68.
*% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, age, 43-50.
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kurumun likit olmayan aktiflere sahip olmasi durumunda, parasal otorite tarafindan

sisteme likidite saglanmak suretiyle krizin ¢dziimlenmesidir.>*

2.4.2. Finansal Kurum Musterilerinin Korunmasina Yonelik Araclar

Finansal sektorde miusterilerin korunmasi igin bankalarin likiditesi ve
risklerinin kontrolli en 6nemli unsurlardandir. Bu amaca yonelik olarak, bankalarin
risk alimlarina getirilen sinirlamalar, mevduat sigortasi sistemi, sermaye yeterliligi,
bankalarin bulundurduklari menkul kiymetlerin tlrGne iliskin kisitlamalar, periyodik
olarak banka kredilerinin ve diger bankacilik faaliyetlerinin kontroliine iliskin testler,
bankacilik faaliyetlerine getirilen kisitlamalar, faiz tavanlari, piyasada sikinti yasayan
finansal kurumlarin risk alimlarina getirilen sinirlamalar ve kontroller seklinde

uygulamalar gériilmektedir.>®

Bankacilik faaliyetlerine getirilen sinirlamalar, dinya genelinde gdrtlen
bankalarin klasik bankacilik faaliyetleri kapsami disinda, menkul kiymet islemlerinde
yuklenim ve aracilik faaliyetleri, sigorta hizmeti, gayrimenkul yatirrmi ve yonetimi,

finansal olmayan kurulus sahipligi gibi faaliyetlerinin kisittanmasini igermektedir.

Likiditenin artirlmasi ve risk kontroll igin, uygulamada bankalarin sadece
belirli tir ve vadede menkul kiymet bulundurmalari seklinde kisitlamalar
getirilmektedir. Ayrica, bankalarin tek bir kigi/lkuruma kullandirabilecekleri kredilere
getirilen kisitlamalar, ortak sirketlere kredi kullandirrmina getirilen sinirlandirmalar,
faiz tavanlari (interest rate ceilings) riski azaltmaya yonelik uygulanan regilasyon

araglarindandir.

Faiz tavanlari, fiyat kontrol araci olarak kullaniimakta olup, bankalarin
risklerinin kontrol amacina yonelik bir uygulama olmasinin yanisira, sistemik riskten
korunma amacina da hizmet eder. * Banka miisterilerinin mevduat yerine farkli
enstrimanlara  ydnelmelerine neden olabilmektedir.®® Ancak uygulamada
hedeflenenin aksine bankalarin mevduat toplayabilmek icin faiz orani diginda farkh
ve risk iceren metodlar kullanmalarina neden olarak riski artiran bir enstriman

haline gelmistir.

* Richard J. Herring, Anthony M. Santomero, “What is Optimal Financial Regulation?” The
Wharton Financial Institutions Center,n0.00-34 (1999):17-20.

°® Spong, age,63-65.

% James R. Barth, Gerard Caprio Jr.,,Ross Levine, “Financial Regulation and
Performance:Cross-Country Evidence”, World Bank Policy Research Working Paper,
s.2037, (1999):15.

*" Barth, Caprio Jr, Levine, 2001, 1-13.

*® Franklin Allen,Richard Herring, “Banking Regulation versus Securities Market Regulation”,
Wharton School University of Pennsylvania,(2001):7.
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24.3. Rekabetin Korunmasi ve Etkinligin Saglanmasina Yonelik

Aracglar

Rekabetin korunmasi amaci, piyasada bilylk finansal kurumlarin
birlesmesinin énlenmesi, piyasaya giris engellerinin kaldiriimasini gerektirmektedir.
Rekabetin disiik oldugu bir ortamda, piyasa glcl sonucu mevduat faiz oranlari
disuk, kredi faiz oranlar ylksek olarak belirlenebilecek, bu durum piyasadaki

etkinligi olumsuz etkileyecektir.

Piyasaya giris engellerinin kaldiriimasi globallesen finansal piyasalarin
entegrasyonunun bir sonucudur. Yabanci bankalarin ulusal finans sektériine girisi ile
rekabetin artirlmasi, bankalarin musteri kazanimi igin yeni teknolojileri
kullanmalarini ve hizmet kalitesini artirmalarini saglamaktadir. Dolayisiyla rekabetin
korunmasina yoOnelik alinacak tedbirlerin musterilerin korunmasi hedefi ile

bagdastigindan da sdzedilebilecektir.

Yabanci banka girislerinin olumlu etkilerinin yanisira, piyasa disiplinin
zayif,insan kaynaklarinin yetersiz ve kurumsal gelisimin yetersiz oldugu ulusal
piyasalara disardan gelen blyuk finansal kuruluglarin gézetiminin zor ve maliyetli
olacagr®®, yabanci bankalarin genellikle bilyiik firmalar ya da misteriler ile calismak
istemeleri nedeniyle diger kesimin hizmetlerden yararlanma imkanini kisitlayacagi,
devletin taleplerine karsi daha esnek davranmalari nedeniyle devletin ekonomi
Uzerindeki kontrolliinii azaltacagi, yabanci bankalar ile rekabet etmek icin yerli
bankalarin daha fazla risk alma tutumu icine girecegi, yabanci bankalarin kriz
donemlerinde Ulkeyi terk edebilmeleri nedeniyle finansal sektor lGzerinde olumsuz

etkilerinin olabilecegi gibi sebeplerle olumsuz etkileri de bulunmaktadir.®°

Finansal piyasalarda artan rekabet nedeniyle musteri kazanimi icin fiyat
indirimleri, hizmet kalitesindeki artis ve yeni teknolojilerin uygulanmasinin yarattigi
yiksek maliyetleri karsilayabilmek icin kurumlar arasinda birlesme/devralma
faaliyetleri gorulebilmektedir. Boylelikle, birlesen kurumlar arasinda piyasa gucu
olusumu durumunda finansal piyasalardaki rekabetin korunmasi Uzerinde olumsuz
etki yaratabilmektedir. Bu durumda, artan rekabet finansal kurumlarin birlesmesine

neden olmakta, bu da rekabeti sinirlayici etki yaratmaktadir. Bu nedenle, piyasadaki

% Minar Yayla, Yasemin Tiirker Kaya, ibrahim Ekmen, “Bankacilik Sektdriine Yabanci
Girisi: Kuresel Geligmeler ve Turkiye”, BDDK ARD Calisma Raporlari: 2005/6, (Eylul
2005):16.

0 Ufuk Sanli, “Turkiye’de Banka Alan Yabancilar Nereye Kosuyor?”, Aksiyon Dergisi,
s.624, (20.11.2006)den aktaran Huiseyin Aktas, Mahmut Kargin, “Turk Bankacilik
Sektérindeki Yabanci ve Ulusal Bankalarin Finansal Oranlar Agisindan Karsilastiriimasi”,
Yoénetim ve Ekonomi,c.14, s.2, (2007):33.
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rekabetin  korunabilmesi amaciyla firma birlesmelerinin  sinirlandiriimasi

gerekmektedir.

2.4.4. Finansal istikrar-Parasal istikrar Amacina Yonelik Araglar

Merkez bankalarinin finansal istikrari ve parasal istikrari saglamaya yoénelik
araclarini, finansal kurumlarin bilangolarini hedef alan dogrudan (dolaysiz) parasal
araclar ve merkez bankas! bilangosunu hedef alan dolayh parasal araglar olarak

siniflandirmak mimkdnddr.

Dolaysiz parasal araclar: Faiz orani kontrolleri, kredi tavanlari,
farkhlastinilmis reeskont kotalari, disponibilite uygulamasi, finansal aracilarin

portféylerinin diizenlenmesi araclarini icermektedir.

Faiz orani kontrolleri, merkez bankalarinin banka veya banka disi
kuruluglarin mevduat ve kredi faiz oranlarina midahalesini igermektedir. Tesvik
edilmek istenen sektbrlere verilecek kredilere dislk faiz orani uygulanmasi bu

kapsamda degerlendirilebilmektedir.

Kredi tavanlari, banka bazinda ya da kredi verilecek sektér bazinda

acilacak kredilere getirilecek sinirlamalardir.

Farkllastiriimis reeskont kotalari, bankalarin risk durumlarina, likidite

pozisyonlarina bagl olarak farkli oran uygulamalarini igermektedir.

Faiz orani kontrolleri,kredi tavanlari ve farkhlastiriimis reeskont kotalari

kaynaklarin tesvik edilen sektorlere yonelmelerini saglayacak araglardir.®’

Disponibilite orani, bankalarin yukimliliklerine karsilik likiditesi ylksek
aktif bulundurma zorunlulugudur. Dizenlemenin amaci, banka hicumlarina karsi

finansal sistemin korunmasidir.%?

Merkez bankalari finansal kurumlarin portféylerinde bulunduracaklari
menkul kiymetlerin miktarini, tirinG belirleyerek kaynaklarin dagilimi Gzerinde etkili

olabilmektedir.

Dolayli parasal araglar: Reeskont islemleri, agik piyasa islemleri ve zorunlu

karsiliklar bu kapsamdaki araclardir.

Reeskont iglemi, bankalarin portféyinde bulunan bir senedi merkez

bankasinca iskonto ettirerek sagladiklari kredi imkanidir. Merkez bankalari reeskont

® Memduh Aslan Akcay, “Para Politikasi Araglari: Tirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki

Uygulamalar”, (Uzmanlik Tezi, DPT, no. DPT.2483, 1997),12-13.
62 Yay,Yay ve Yiimaz, a.g.e, 75.
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islemine yonelik faizleri degistirerek bankalarin reeskont kredisine bagvurma

kararlari Uzerinde etki yaratabilmektedir.

Zorunlu kargilik, bankalarin kaydi para yaratma mekanizmasini etkilemekte
kullandig1 aracglardandir. Bankalar topladiklari mevduatlardan belirlenen zorunlu
karsilik tutari kadar kismini merkez bankasina yatirmakta, kalan tutari piyasaya
kredi olarak kullandirabilmektedirler. Zorunlu karsilik oranlarinin degistiriimesi
suretiyle piyasaya enjekte edilecek kaydi paranin hacmi degistirilerek piyasa

likiditesi ayarlanmaktadir.

Acik piyasa iglemleri, merkez bankalarinin bulundurduklari hazine bonosu
ve tahvilleri ile 6zel sektdrde bulunan hazine bonosu ve tahvilleri kullanarak
piyasada likidite durumuna gore yaptigi alim-satim islemidir. Agik piyasa islemleri
merkez bankalarinin piyasadaki parasal kontroli saglamakta kullandidi

araclardandir.®®

2.5. Optimal Finansal Regiilasyon

Regulasyon uygulamalarinin faydalarinin ve maliyetlerinin bulundugundan
hareketle, optimal bir reglilasyon uygulamasi i¢in saglanan faydalarin katlanilan
maliyetlerin Uzerinde olmasi gerekmektedir. Regulasyonun fayda ve maliyetlerinin

Olcima zor olmakla birlikte élgime yonelik ¢esitli yaklagimlar bulunmaktadir.
Regtlasyonun maliyetlerinin élgtlebilmesi i¢in 5 yaklasim bulunmaktadir:

1. Ekonometrik c¢alismalar. Uretim ve maliyet fonksiyonlarindan vyararlanarak

regulasyonun yarattigi degisim etkisi 6lgtiimektedir.

2. Harcama degerlendirmesi: Regllasyona uyumun maliyetinin saptanmasi igin

firmalar Uzerinde arastirma, anket ¢calismasi yapilmaktadir.

3. Mihendislik yaklagimi: Regulasyonun olmadidi durum ile regilasyonun yarattigi

ilave maliyetin karsilastirilmasina dayanir.

4. Verimlilik ¢alismalarr: Regllasyonun olmadigi durum ile regulasyon uygulamasi

durumundaki verimlilikteki degisimin karsilastirimasina dayanir.

5. Genel denge modelleri: Reglilasyon sonucu yapilan yeni politikalara tam rekabet

piyasalarinin nasil tepki verecegini tahmin etmeye dayanir.®*

Regllasyonun faydasinin o6lgimi ise, regulasyon sonucunda piyasa

63 Akcay,age, 17-23.
8 J.Luis Guasch, Robert W. Hahn, “The Costs and Benefits of Regulation: Implications for
Developing Countries”, The World Bank Research Observer, vol.14,n0.1, (1999):139-140.
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ciktisindaki gelismelerin 6lgimine dayandiriimaktadir. Bu durum, regilasyonun
olmadigi durum ile regllasyon uygulamalari ile olusan durumun kargilastiriimasi

esasina dayanir.

Regllasyonun faydalarinin  saptanmasi i¢in regilasyonun olmadigi
durumda olusan aksakliklarin tespiti 6nem tasimaktadir. Bu a¢idan finansal sektérde

regulasyonun olmadigi durumda asagidaki etkiler gérinmektedir.

1. Yiksek maliyetler: Finansal piyasalarda firmalar regulatérin olmadigi bir
ortamda rakiplerini gézlemleme maliyetine katlanmak zorunda kalacaklar, bu
durumda regllatér piyasada islem maliyetlerinin  disuriimesine katki

saglayacaktir.

2. Dusuk cikti: Regulasyonun bulunmadigi durumda talep yonli etki nedeniyle
maliyetlerdeki yiikseklik nedeniyle disik cikti olusabilmektedir. Ornegin,
regulasyonun oldugu ortamda riskten kaginan ya da sadece belirli finansal
arunler ile islem yapanlar farkli finansal Grdnler ile islem yapmak Uzere talepte

bulunabileceklerdir.

Regulasyonun faydasinin tespitinde regulasyonun olmadigi durum ile
regulasyon uygulamasinin yapildigi durumun karsilastirimasi yéntemi disinda,
degisim icin magterilerin 6demeye razi olduklari meblagin tespitine dayanan musteri
anketleri (consumer surveys), benzer regulasyon uygulamasinda bulunan iki
Ulkedeki fiyatlarin  kargilastinimasina dayanan benchmark yodntemi de

kullanilabilmektedir.®®

Optimal bir finansal regulasyon igin, finansal sektérde ortaya c¢ikacak
problemlerin ¢bézimiinde hangi regulatérin sorumlu oldugunun bilinmesi,
regulasyon uygulamalarini yapacak kurumlarin yetkinlik igin tecriibe ve birikime
sahip, seffaf, kamuya hesap verebilir nitelikte olmasi, mimkin oldugu 6lcide politik
etkilerden wuzak bulunmasi, regilasyon uygulamalarinin piyasa katilimcilari

tarafindan kabul edilebilir nitelikte olmasi gerekmektedir.

Regulatorlerin gorevlerini yerine getirirken finansal sistemin givenlik ve
saglamliginin hedeflenmesi ile piyasadaki gelisim ve bilylimenin saglanmasi
amagclarinin bir arada gerceklestiriimesi zorlayici bir etki yaratmaktadir. Optimal

reglilasyon, piyasada giivenlik ve bilyiimeyi dengeleyici diizenlemeler icermelidir.®®

% Oxera Agenda, “The Benefits of Financial Regulation: What to Measure and How?”
g2007):1—4 http://www.oxera.com/main.aspx?id=5725 [25.11.2011]

® Eric J. Pan, “Structural Reform of Financial Regulation: The Case of Canada”, Benjamin
N.Cardozo School of Law:Yeshiva University Working Paper , n0.250 (2008): 8-15.
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Optimal regilasyonun temel nitelikleri,
1. Sdreg yénetimli degil, amag yonetimli, belirlenen amaci degismeyen,
2. Fayda-maliyet dengesini saglayan,
3. Regulator-regule edilen g¢ikarlarini dengeleyen,
4. Teknoloji ve piyasadaki degismeleri engellemeyen esnek bir yapiya
sahip olmali seklinde siralanabilmektedir.®’

“Nasil bir regulasyon?’sorusunun yaniti ve regulasyonun fayda-maliyet
analizi icin mikro bazda (micoprudential regulation) ve makro bazda ihtiyatl
regulasyon (macroprudential regulation) yaklasimlari bulunmaktadir. Mikro bazl
yaklasim, sistemde bulunan finansal kurumlari baz alan, makro bazli yaklasim ise
finansal sistemi bir biitln olarak ele alan yaklasimlardir. Mikro bazl yaklasim, banka
iflaslarinin  6nlenmesi icin mevduat sigortasi aracinin kullanildigi, bankalarin
aktiflerindeki kayiplar karsisinda yapilarinin  giglendiriimesi icin  sermaye
regulasyonunun 6ngoruldigid bir yaklagimdir. Makro bazli yaklagimda ise, finansal
sistemin buylk boliminin sikinti yasadigi durumda finansal kurumlarin es anli
olarak aktiflerindeki kayiplari énlemek Uzere harekete gegmeleri durumunda
ekonomiye daha fazla zararlarinin olacagindan séz edilmektedir. Bu g¢ergevede
sermaye regulasyonunun amaci yaklasima goére, birden fazla finansal kurumun
yasanan sikinti kargisinda aktiflerini ayarlamalari ile ortaya g¢ikabilecek sosyal

maliyetlerin kontrolinin saglanmasidir.

Finansal sistem icinde yer alan kurumlarin es anli olarak aktiflerini
ayarlamalari durumunda, bankalarin yeni kredi plasmanlarini azaltmalarina bagl
olarak kredi maliyetleri ylkselecek, bu durum kredi talep eden firmalarin yatirrm ve
istihdam kararlarini azaltmalarina neden olabilecek, diger yandan tim bankalarin es
anli olarak likiditesi disik varliklarini satmalari durumunda bu varliklarin fiyatlarinda
disusler gorilecektir.?® Diisiik fiyatlardan varliklarin satisi durumunda piyasadaki
likidite dislk olacak, bunun sonucunda firmalarin bilangolari Gzerinde degisiklik
yapmalari zorlasacaktir.?® Béylelikle, finansal kurumlar olusan krizler durumunda
aktiflerini ayarlamayacaklarsa, kayiplarini sermayelerini arttirmak ile telafi edecekler
ya da sermaye/aktif oranlarinin dismesine razi olacaklardir. Makro bazli yaklasim,

finansal kurumlarin krizin olmadi§i zamanlarda ylksek sermaye tutmasini onerir.

¢ Yay,Yay ve Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde, 78.

 Samuel Hanson, Anil K. Kashyap, Jeremy C.Stein, “A Macroprudential Approach to
Financial Regulation”, Journal of Economic Perspectives, vol.25,n0.1 (2010):1-20.

% Markus Brunnermeier ve digerleri, age, 14.
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Yiiksek sermaye tutulmasinin ise maliyetlerinden séz edilmektedir.”® Bu maliyetlere

iliskin Modigliani- Miller yaklagimina gére,”

sermaye risk nedeniyle borglanmaya
goére daha maliyetlidir. Bu nedenle finansal kurumlarin yuksek sermaye
bulundurmasi maliyetlerini ylkseltecek, bu durumda da yapacaklari fiyatlamalar
daha ylksek olacaktir. Ayrica, yaklasima goére, borgclanma sonucu ddenen faiz
giderlerinin vergiden dusulebilecedi, ancak sermaye igcin 6denecek temettilerin

vergiden dusllemeyecegi belirtiimektedir.

Sermaye ve yuksek likidite, bankalari sistemde olusan soklardan koruyucu
bir yapiya sahip olmakla birlikte, finansal Urtnlerin sunumunda rekabeti kisitlayici
unsurlar olarak goérilmekte, bankalari golge bankacilik (shadow banking realm)
yapar duruma getirmektedirler. Dolayisiyla belirtilen uygulamalar bir fayda-maliyet
analizi gerektirmekte ve piyasada istenmeyen sonugclarin olusmasina neden olacak
asiri  regllasyonlardan kacginacak sekilde dizenleme vyapilmasini zorunlu
kilmaktadir.”> Ancak, fayda maliyet analizinin yapiimasinda &lgiim zorluklari
bulunmaktadir. Ornegin, negatif digsalliklarin ortadan kaldiriimasinin yaratti§i fayda
6lcima, regilasyonun alternatif maliyetinin, diger bir ifade ile,regtlasyonun olmadigi
durumda ortaya ¢ikan maliyetlerin dlciimii zorluklar igermektedir.”® Bununla birlikte,
optimal regulasyonun saglanmasi igin risk orantili mevduat sigortasi sistemi,
bankalarin sigortaya tabi faaliyetlerinde sadece belirli aktifleri bulundurmalari ile
risklerinin  sinirlandiriimasi  seklindeki  énlemler ile  maliyetlerde  dlsUs

saglanabilecektir.

" Hanson, Kashyap, Stein,age, 1-20.

" Franco Modigliani ve H. Miller Merton, “The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment,” American Economic Review, (1958):261-297°den aktaran Samuel
Hanson, Anil K. Kashyap, Jeremy C.Stein, “A Macroprudential Approach to Financial
Regulation”, Journal of Economic Perspectives.(2010):20-21.

2 Hanson, Kashyap, Stein, age, 27-28.

" Howell E. Jackson, “Variation in the Intensity of Financial Regulation: Preliminary
Evidence and Potential Implications” Harvard Law School, Economics and Business
Discussion Paper Series, n0.521, (2005):7-8.
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3. TURK MALI SISTEMi YAPISI

3.1. Tirk Mali Sisteminde Piyasalar

Tark mali sisteminde yer alan piyasalari para piyasalari ve sermaye
piyasalari olarak siniflandirmak mimkinddr. Para ve sermaye piyasalari da kendi
icinde o6rglitlii piyasalar ve tezgah Ustii piyasalar olarak gruplandirilabilmektedir.”
Tark mali sisteminde piyasalar Sekil 1’de yer alan sekli ile gruplandiriimigtir.

[ TURK MALI SISTEMI PIYASALARI J
I 1
[ PARA PIYASALARI J [ SERMAYE PIYASALARI J
I I
I 1
ORGUTLO PARA TEZGAHUSTO PARA ORGUTLO SERMAYE TEZGAHUSTU
PIYASALARI PIYASALARI PIYASALARI SERMAYE PIYASALARI
; BANKALARARASI
TCMB AGIK BANKALARARASI ISTANBUL MENKUL A
_[ PIYASA ] TL PIYASASI ] KIYMETLER BORSASI REPO PIYASASI
TCMB INTERBANK BANKALARARASI Hisse Senedi BANKALARARASI
PIYASASI DOVIZ PIYASASI Piyasasi TAHVIL PIYASASI
SERBESTALTIN

PIYASASI

TCMB AT Tahvil ve Bono
SERBEST DOVIZ
BANKALARARASI PIYASAS Piyasasi
DOVIZ PIYASASI

Yabanci Menkul
Kiymetler Piyasasi

Gelisen Isletmeler
Piyasasi

Vadeli islemler
Piyasasi

ISTANBUL ALTIN
BORSASI

Kiymetli Madenler
Piyasasi

Kiymetli Madenler
Odunc Piyasasi

Elmas ve Kiymetli Tag
Piyasasi

Sekil 1: Turk Mali Sisteminde Yer Alan Piyasalar

Kaynak: Tunay, age, 109 ve IMKB, Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi,2010,
www.imkb.gov.tr, Istanbul Altin Borsasi,www.iab.gov.tr, sitelerinden derlenmistir.

" K. Batu Tunay, “Tirkiye’de Finansal Sistemin Yapisi ve isleyisi: Genel Cergeve”, Finans

Sisteminde Yeni Yonelimler: Turk Finans Piyasalarinin Bugiini ve Gelecegi, ed. K.
Batu Tunay, (Istanbul: Beta Basim,Mart 2001):81.
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3.1.1. Para Piyasalan

Para piyasalari genellikle bir yila kadar vadeli fon arzinin gerceklestigi ve
fon talebinin karsilandi§i piyasalardir. Kisa vadeli olmalarinin yanisira para
piyasalarinin diger bir 6zelligi, piyasada devlet, kamu kurumlari, bankalar ve ¢ok
blylk sirketler gibi finansal riski olmayan kurumlar tarafindan ihrac¢ edilen finansal
enstrimanlarin iglem gérmesidir.”> Bazi yilksek hacimli islemler goriilse bile
genellikle diger piyasalara gore islem hacimleri daha dusuktur. Kullanilan para
piyasasi araglarinin vazifesi likidite ayarlamasi olup, temel ézellikleri disuk risk, kisa
vade ve yiksek pazarlanabilirliktir. Piyasada yer alan en énemli katilimcilar bankalar

ve merkez bankasidir.”

Para piyasalarini 6rgutll (organize) para piyasalari ve tezgahUstl para

piyasalari olarak siniflandirmak mamkuandur.

3.1.1.1. Orgiitlii Para Piyasalari

Orglitlll para piyasalari, para piyasasinda organize olmus, belirli kurallara

ve yasalara tabi olarak faaliyet gosteren, belirli bir mekani bulunan piyasalardir.

. TCMB Acik Piyasa

TCMB tarafindan finansal piyasalardaki likiditeyi kontrol etmek ve kisa
vadeli faiz oranlarinin belirlenen dizeylerde olusmasini saglamak amaciyla menkul
kiymet alim ve satimi ile para piyasasi islemleri yapilmasina “agik piyasa islemleri”

denir. ”’

Acik piyasa islemlerinin amaci, 1970 yilinda yayinlanan 1211 sayih Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 52. maddesi ile “para politikasinin
hedefleri gergevesinde para arzinin ve ekonomideki likiditenin kontroll” olarak
belirtiimistir. Ayni maddede agik piyasa igslemleri gergevesinde, Tlrk Lirasi karsiligi
menkul kiymet kesin alim-satimi, geri alim vaadi ile satim iglemleri, geri satim vaadi
ile alim iglemleri, menkul kiymetlerin 6ding¢ alinmasi-verilmesi igslemleri, Turk lirasi
depo alimi- satimi islemleri, vadesi 91 gunu asmayan likidite senedi ihraci
islemlerinin yapilabilecedinden s6z edilmektedir. Belirtilen kanunun 56. maddesinde
bankanin Hazine ile diger kamu kurum ve kuruluglarina avans veremeyecegi ve

kredi acamayacadi, bu kuruluglarin ihra¢ ettigi borgclanma araclarini birincil

® Hazine Miistesarligi, Mali Sistem,
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/Arastirma%20Yayin/Kita
Plar/mali_sistem.pdf [02.12.2011]

® Tunay, age, 82.

" TCMB, Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, (2011),9.
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piyasadan satin alamayacaklari seklinde alim satimlarina sinirlama getirilmistir.”®

a. Menkul kiymet kesin (dogrudan) alim- satimi: Merkez Bankasr'nin ekonomideki
kalici likidite eksikligi ya da fazlasinin oldugu durumda basvurdugu araglardandir.
Piyasada kalici likidite sikisikliginin bulundugu durumda, kesin (dogrudan) alim
islemi yaparak, tedavilde bulunan menkul kiymetleri islem tarihinde belirlenmis fiyat
Uzerinden islem valdriinde satin almaktadir. Kalici likidite fazlaliginin bulundugu
durumda ise, kesin (dogrudan) satim islemi ile portfdylinde bulunan menkul
kiymetleri islem tarihinde belirlenen fiyat (zerinden islem valérinde satimini
gerceklestirmektedir. Alim-satim yapilan kuruluslar, Merkez Bankasi’'nca agik piyasa
islemi yapmaya yetkili kuruluglardir. Merkez Bankasi’'nca gergeklestirilen acik piyasa

islemlerine taraf olabilecek kurumlar, bankalar ve araci kurumlar olabilmektedir.

b. Geri satim vaadi ile alim (repo), geri alim vaadi ile satim (ters repo) islemleri:
Repo, ters repo islemleri genellikle likidite sikisikhdr ya da fazlaliginin gegcici oldugu
durumlarda merkez bankasinin basvurdugu araglardandir. Repo islemi, likidite
sikisikliginin gegcici oldugu durumda, merkez bankasinin ileri tarihte geri satmak
Uzere igleme taraf olabilecek kuruluglardan menkul kiymet alim islemidir. Ters repo
islemi ise, genellikle likidite fazlaliginin oldugu durumda, merkez bankasinin
buglnden ileri tarihte geri satin almak Uzere menkul kiymet satim iglemidir. Repo ve

ters repo islemlerine konu olacak menkul kiymetlerin vadesi 91 gunu asamaz.

c. Likidite senedi ihraci ve erken itfa: Merkez Bankasi, ekonomideki fazla likiditeyi
¢ekmek igin vadesi 91 gunid agsmayan menkul kiymet ihraci gerceklestirebilmektedir.
Likidite senetleri ikincil piyasada da iglem gorebilmekte olup, bankaca gerekli
goruldiglu durumlarda geri satin alinabilmekte,diger bir ifade ile erken itfa

edebilmektedir.”
. TCMB interbank Piyasasi islemleri

Merkez Bankasi bunyesindeki bankalararasi para piyasasi ile TL depo
alim-satim islemleri ve son kredi mercii fonksiyonu ile gin i¢i ve gun sonu kredi

verilmesi islemleri gerceklestiriimektedir.

Depo alim-satim islemleri ile Merkez Bankasi gun icinde belirli vadelerde
ilan ettigi faiz oranlarindan TL bor¢ almak ya da bor¢ vermek isteyen bankalar ile

mevduat islemleri gergeklestirmektedir.

® “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu (1211 S.K.)’, Resmi Gazete, 13409
$26.01.1970):Md.52,Md.56.

o Tirrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Midirligii Agik Piyasa islemleri
Midurliigi, Agik Piyasa iglemleri Uygulama Talimati, (Ankara, Nisan 2004): 2-5.
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Merkez Bankasi gin sonunda son kredi mercii fonksiyonu ile 6deme
sisteminde ortaya cikabilecek sorunlarin énlenmesi amaciyla, likidite ihtiyaci olan
bankalara bor¢ verme iglemleri ya da likidite fazlasi olan bankalardan borg alma
islemleri kapsaminda geg likidite penceresi islemleri yapmaktadir. Ayrica, gin iginde
acil fon ihtiyaglarinin kargilanabilmesi icin, bankalara teminatlari ve limitleri
dahilinde, gin sonunda kapatiimak Uzere ve belirli komisyon ile gun ici limit

islemleriyle borglanma imkani saglanmaktadir. %
. TCMB Bankalararasi Doviz Piyasasi

Bankalararasi doviz ihtiyaclarinin  karsilandigi, doéviz ve efektif
hareketlerinin diizenlendigi piyasadir. Bu piyasada TL karsiligi doviz ve efektif alim-
satimi yapilabildigi gibi, Merkez Bankasi da zaman zaman kurlara midahale etmek

amaciyla piyasada islem yapmaktadir. ®

2001 krizi ardindan 22.02.2001 tarihinde dalgal kur rejimine gecilmesi
sonucunda, ddéviz kurlarinin seviyesi piyasadaki arz ve talebe baglh olarak
belirlenmeye baslanmistir. Boylelikle doviz kuru bir politika araci olmaktan ¢ikmis,
Merkez Bankasr'nin kurlara iliskin bir taahhidi kalmamistir. Ancak, Merkez
Bankasi’nca doéviz kurlari takip edilmekte ve gerekli oldugu durumlarda dogrudan
muldahale ile piyasadan dogrudan doéviz alimi ya da satimi islemleri
gerceklestirmekte, ya da miktar ve programi énceden ilan edilerek déviz alim-satim

ihaleleri diizenlemektedir. &

3.1.1.2. Tezgahusti Para Piyasalari

Para piyasasinda, organize bir yapisi ve belirli bir mekani bulunmayan,

katilimcilarin pazarliklari sonucunda fiyatlarin belirlendigi piyasalardir.
o Bankalararasi TL Piyasasi

Merkez Bankasi biinyesindeki limitlerin yetersiz kalmasi ve islem yapmanin
maliyetlerinin ylksek oldugu durumda bankalar, 6zel finans kurumlari ve diger yetkili
kurumlar birbirleri arasinda 6zel bir diizenlemeye tabi olmadan, teminatsiz olarak
ancak teminatsiz olmalarindan dolay! birbirlerine belirledikleri islem limitleri (line’lar)
dahilinde TL fon alis-verisi yapmaktadirlar. Piyasa, Merkez Bankasi bankalararasi

para piyasasinin ikincil piyasasi konumundadir.®

® TCMB Piyasalar Genel Mudurligu Para Piyasalari Midurligu, Bankalararasi Para
Piyasasi Uygulama Talimati, (Ankara, Temmuz 2007): 12-16.

¥ Tunay, age., 84.

82 TCMB, Diinden Bugiine,15.

® Tunay, age., 85.
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o Bankalararasi Doviz Piyasasi

Bankalararasi TL piyasasinda oldugu gibi bankalararasi déviz piyasasi da
TCMB bankalararasi doviz piyasasinda islem yapmanin maliyetli oldugu ya da
limitlerin yetersiz kaldigi durumda vyetkili kurumlarin birbirleri arasinda line’lari

dahilinde déviz alim-satim iglemlerini gerceklestirdikleri piyasalardir.
J Serbest Doviz Piyasasi

islem fiyatlarinin efektif arz ve talebine gore belirlendigi piyasalardir.®*

3.1.2 Sermaye Piyasalari

Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastii piyasalardir. Vade,
gelismis (lkelerde 20-30 yillara kadar ¢ikabilmektedir.®® Sermaye piyasalarinda fon
ihtiyacinda bulunan 6zel kesim ve kamu kesimi ile tasarruflarini degerlendirmek
isteyen Kisi ve kurumlar birincil piyasada karsilasmaktadirlar. Menkul kiymetleri ihra¢
edildiginde alanlar, hisse senetlerinde higbir zaman, tahvilde vadesinden &nce
paraya gevirmek Uzere ihragcl kurulusa basvuramazlar. Ancak, ikincil piyasada daha
once ihrag edilmis menkul kiymetlerin alim-satim islemleri gergeklestirildiginden her
an nakde déniisiim mimkiindir. ikincil piyasada ihragci sirkete kaynak aktarimi
olmayip sadece yatirmcilar arasinda menkul kiymetler el degistirmektedir. ikincil
piyasanin varhgi, yatinmcilarin istediginde sahip olduklari menkul kiymetleri
satabilme imkanlari nedeniyle birincil piyasada ihragci sirketlere kaynak saglamada

daha rahat davranmalarini da saglamaktadir. %

Sermaye piyasalarini  organize ve tezgahlsti piyasalar olarak
gruplandirdigimizda, organize piyasa yapisi altinda istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi ve istanbul Altin Borsasi, tezgahlstlii piyasalarda bankalararasi repo

piyasasl, bankalararasi doviz piyasasl ve serbest altin piyasasi yer almaktadir.

3.1.2.1. Orgiitlii Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasalarinda organize bir yapida ve belirli bir mekanda faaliyet

gOsteren, belirli kurallar ve yasalara tabi piyasalardir.

® Tunay, age, 86.

8 Ali Alp, Fuat Oguz, Yeni Finansal Diizen: Krizlerin Sonu Mu?, 1.bs,(istanbul: Dogan
Kitap,Nisan 2011),310.

% TSPAKB, Yatirim Yaparken Sorularla Tiirkiye Sermaye Piyasasi, (Subat 2011):4.
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o istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, hisse senetlerinin, tahvil ve bonolarin,
borsa yatirm fonlari, gayrimenkul yatirirm ortakliklari, girisim sermayesi yatirim
ortakliklari, borsa yatirm fonlari katilma belgeleri ve varantlarin islem gérdigd,
islemlerin elektronik ortamda gergekleserek es anli olarak piyasanin bilgilendirildigi
borsalardir. 8 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda hisse senetleri piyasasi, tahvil
ve bono piyasasi, yabanci menkul kiymetler piyasasi, gelisen isletmeler

piyasasi,vadeli igslemler piyasasi faaliyet gdéstermektedir.

a. IMKB Hisse Senedi Piyasasi: Hisse senetleri, riighan hakki kuponlari,
borsa yatirim fonlari, araci kurum varantlarinin islem gérdigi piyasalardir.®
Blnyesinde, IMKB kotunda bulunan sirketlerin hisse senetlerinin islem gordigu
pazar olan “Ulusal Pazar”’, menkul kiymet yatirrm ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetleri, IMKB yatirim
fonlari katilma belgeleri ile araci kurulus varantlarinin islem gérdigi “Kurumsal
Uriinler Pazar”, IMKB kotasyon sartlarini saglamayan sirketler ile blyime
potansiyeli bulunan kiclk ve orta dlcekli isletmelerin sermaye piyasasindan kaynak
saglamalari igin kurulmus “ikinci Ulusal Pazar” ve hisse senetleri IMKB kotundan
¢lkarilabilecek durumdaki isletmelerin izleme ve inceleme kapsamina alindi§i ve
yatirmcilari koruma amacli olarak devamli bilgilendiriimelerini saglayan “Gozalt
Pazar”, belirli miktarin Gzerindeki hisse senetlerinin gliven ve seffaflik ortaminda
islem gordigli “Toptan Satislar Pazar”,®® hisse senedi ya da diger finansal
enstrimanlari (altin ,bono, ddviz gibi) baz alarak olusturulan endekse dayali ve
endeksin performansini yatirnmcilara yansitmayr amaglayan ve katilma belgeleri
borsada islem géren yatinm fonlarinin yer aldi§i “Borsa Yatinm Fonu Pazar”®,
13.08.2010 tarihinden itibaren faaliyette bulunan ve araci kurum varantlarinin islem
g6rdugi kurumsal Urlnler pazar altinda olusturulan “Varant Pazar1” olmak Uzere

yedi pazar bulunmaktadir.®’

b. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi: Sabit getirili menkul kiymetlerin iglem
gérdagu, 17.6.1991 yilinda faaliyete baslayan piyasada, sabit getirili menkul
kiymetlerin dogrudan alim satiminin yapildigi “Kesin Alim-Satim Pazar”, 1993

yilinda faaliyete baslayan, menkul kiymetlerin geri alim taahhtdu ile satim ve geri

¥ IMKB, Yatirnmcilar igin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2010, www.imkb.gov.tr
L03.12.2011] _

® IMKB, Yatinmcilar igin, 5.

89 IMKB, Cevaplarla Borsa, 27.

% |MKB, Borsa Yatirim Fonlari, 2010, www.imkb.gov.tr [03.12.2011].

" IMKB, Egitim Kilavuzlari: Hisse Senedi Piyasasi,
http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets.aspx [03.12.2011]
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satis taahhddd ile alimlarinin gergeklestirildigi “Repo-Ters Repo Pazari”, 2010
yihinda kurulan nitelikli yatinmciya® yapilacak ihraglarin gergeklestirildigi “Nitelikli
Yatinmciya Ihrag Pazar” ve tercih edilen menkul kiymetler (zerinde repo
yapildiktan sonra menkul kiymetlerin alicisina teslim edildigi “Menkul Kiymet Tercihli
Repo Pazari”, Ocak 2011’de islemlerin gergceklesmeye basladigi, bankalarin repo ve
ters repo islemlerini zorunlu karsilik ayirmaksizin  gergeklestirebildikleri

“Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari” bulunmaktadir.®®

c. IMKB Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi: Piyasanin amaci ulusal
sermaye piyasamizin uluslararasi piyasalar ile rekabet gucinin artiriimasi icin yerli
ve yabanci yatirrmcilar igin Uriin ve hizmet cesitliligin saglanmasidir. Piyasada,
tezgahustl piyasada islem goren eurotahvillerin organize piyasalarda islem gérmesi
amaciyla 2007 yilinda kurulan, islemin gerceklesmesi ardindan islem bilgileri ve
karsi Uye bilgisinin iletildigi “Uluslararasi Tahvil Pazari”, organize ve tezgahUsti
piyasalarin avantajlarini birarada sunan, dyelerinin islem yapmak istedikleri diger
Uyeleri belirledikleri, emirlerini ilettikleri alim-satim sisteminden olusan “Eurotahuvil

Pazarlikli Islemler Platformu” faaliyettedir.*

d. IMKB Gelisen Isletmeler Piyasasi: IMKB kotasyon sartlarini tagimayan
ancak gelisme potansiyeli tasiyan sirketlerin fon saglayabilmesi amaciyla
olusturulmus piyasadir. Piyasa katilimcisi firmalar, piyasa danismanlari tarafindan
mevzuat ve finansal raporlarin, 6zel durum ve diger bildirimlerin kamuya
aciklanmasi konulari ile ilgili bilgilendiriimekte, danigsmanlik hizmeti ile piyasa

kosullarina hazirlanmaktadirlar.®®

e. Vadeli islemler Piyasasi: ileri bir tarinte teslimati gergeklestirilecek bir
mal ya da kiymetin buglnden alim-satiminin yapildigi piyasalardir. Buglinden
pozisyon alinmasini saglayarak, ileride olusabilecek fiyat dalgalanmalarindan
korunma saglamaktadirlar. Ayrica, yeterli sermayeye sahip olmayan yatirimcilara

klguk miktardaki paralarla kaldirag etkisi ile biylk miktarda pozisyon alma olanagi

% Sermaye Piyasasi Kurulu nitelikli yatirimciyi, yatirm fonlari,emeklilik fonlari, menkul
kiymetler yatirnm ortakliklari, girisim sermayesi yatinm ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, araci kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri,portféy yonetim sirketleri gibi kurumlar
ve halka arz tarihi itibariyle asgari 1 trilyon Turk Lirasi tutarinda TiUrk ya da yabanci para
sahibi ya da sermaye piyasasi araci sahibi gercek ve tizel kisiler olarak tanimlamaktadir.
IMKB, Egitim Kilavuzlar:: Tahvil ve Bono Piyasasi,
http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets.aspx [03.12.2011]
*  IMKB, Egitim Kilavuzlan: IMKB Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi,
http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets.aspx [03.12.2011]
% IMKB, Egitim Kilavuzlar: Gelisen isletmeler Piyasasi,
http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets.aspx [03.12.2011]
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saglayan piyasalardir.
. istanbul Altin Borsasi

26.07.1995 tarihinde faaliyete gegen istanbul Altin Borsasr’nda altin,
guimus, platin Gzerine alim satim igslemlerinin yapildigi “Kiymetli Madenler Piyasas!”,
altin arz ve talebinde bulunan kuruluslarin 6ding alma-6diing verme islemleri ve
gerceklestirilen 6ding alma- 6diing verme iglemlerini ifade eden sertifikalarin alim
satiminin gergeklestirildigi sertifika islemlerinin yapildigi “Kiymetli Madenler Odiing
Piyasas!”, kiymetli taglarin alim-satiminin, isleme 6zel olarak hazirlanan salonlarda
alim-satimda bulunmak isteyen Uyelerin bir araya gelmesi ile fiziki olarak
gerceklestirildigi, borsanin gerceklestirilen islemlerde taraf olmadi§i ve herhangi bir

A3

yUkimlGliginan bulunmadigr “Elmas ve Kiymetli Tas Piyasas!” bulunmaktadir.%

istanbul Altin Borsasr'nin kurulmasi ile yurtigi fiyatlarla dinya fiyatlari
arasindaki farkhliklarin azalmasi, resmi olmayan altin ithalatinin engellenerek kayit
altina alinmasi, altina dayali yatirirm araclarinin  gelistirimesi, kuyumculuk
sektériniin gelisimi ile altin ihracatinin artmasi saglanmistir. Ulkemizde yalnizca

Altin Borsasi (iyesi kuruluslarca altin ithalati gerceklestirilebilmektedir.®”

3.1.2.2. Tezgahustu Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasasinda mekandan bagimsiz olarak faaliyet gbsteren ve

fiyatlamanin pazarlik usulline gére belirlendigi piyasalardir.
o Bankalararasi Repo Piyasasi

Araci kurumlarin kendi aralarinda herhangi bir dizenlemeye bagl olmadan
repo ve ters repo islemlerini gergeklestirdikleri piyasalardir. Genellikle islemler IMKB
biinyesinde gerceklestiriimekteyse de, IMKB limitlerinin yetersiz kaldi§i durumlarda

Uyeler birbirleri arasinda alim satim islemi yapabilmektedirler.
. Bankalararasi Tahvil Piyasasi

Araci kurumlarin aralarinda herhangi bir diizenlemeye tabi olmadan tahvil
alim satimini gergeklestirdikleri piyasalardir. Genellikle IMKB’deki limitlerinin yetersiz

kaldigi durumlarda tercih edilmektedir.
o Serbest Altin Piyasasi

istanbul Altin Borsasi disinda altin alim satiminin  herhangi bir

% Istanbul Altin Borsasi, Piyasalar, http://www.iab.gov.tr/piyasalar.asp [03.12.2011]
o Midhat Sener, istanbul Altin Borsasl Sunumu,
http://spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=158&fn=158.pdf [03.12.2011]
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diizenlemeye tabi olmadan gerceklestirildigi piyasalardir. istanbul Altin Borsasi’'nda
en az iglem yapma yUkimlaligld bulundugundan, belirtilen tutarin altinda kalan

kiiclik tutarli islemler serbest altin piyasasinda gerceklestirilebilmektedir.%

3.2. Turk Mali Sisteminde Finansal Aracilar

Tark mali sisteminde finansal aracilari Sekil 2'de gruplandirildigr gibi

mevduat kabul eden ve mevduat kabul etmeyen kurumlar olarak siniflandirmak

mUmkuindur.
[ TURK MALI SISTEMINDE FINANSAL ARACILAR ]
1 1
MEVDUAT TOPLAMA YETKISI OLAN MEVDUAT TOPLAMA YETKISI
KURUMLAR OLMAY AN KURUMLAR
1

[ Ticari Bankalar ] [ Katiim Bankalar ] —[ “atinm wve Kalkinma Bankalan ]
—[ Sigorta Sirketleri ]
Hayat Sigortas:
Sirketleri
Mal ve Sorumluluk
Sigortas: Sirketleri
Reasirans Sirketleri
Bireysel Emeklilik
Sirketleri

Finansal Kiralama Sirketleri ]

Bankalar diginda sermaye pivasasinda
faalivet gosteren kurumlar

—[ Aract Kurumlar l
'—| atinm Ortakhklan ]
—[ “atinm Fonlarn ]
—[ Diger Kurumlar ]

—[ Tiketici Finansman Sirketleri ]

Sekil 2: Turk Mali Sisteminde Finansal Aracilar

Kaynak: Tunay, age, 110, TKBB, Metin Coskun, Para ve Sermaye Piyasalari: Kurumlar,
Araglar, Analiz, 1.bs.(Ankara:DetayYayincilik,2010),140’dan derlenmistir.

Faktoring Sirketleri

J E N I

% Tunay, age, 94.

42



3.2.1. Mevduat Toplayan Finansal Kurumlar

Tark Mali Sistemi'’nde mevduat toplayan kurumlari ticari bankalar ve 6zel
finans kurumlari olarak siniflandirmak mimkindir. Ozel finans kurumlari esasen
4389 sayili Bankalar Kanunu’nun 20. maddesinin 6 numarali fikrasi uyarinca,
mevduat toplama yetkisi bulunmayan ancak, 6zel cari hesaplar ve katilma hesaplari
ile fon toplayan kuruluslar® olmalari nedeniyle, mevduat toplama yetkisine haiz
kuruluglar olmasalar da topladiklari fonlarin mevduat ile benzer yapida olmasi

nedeniyle mevduat toplayan kurumlar bashgi altinda incelenecektir.

3.2.1.1. Ticari Bankalar

Ticari bankalar, ticari isletmelerde oldugu gibi kar etme amaci ile faaliyet
gOsteren, fon saglayan, fon kullanan, kaydi para yaratan kurulusglardir. Ticari
bankalarin fon kaynaklarinin blyUk bir bdlimi mevduattan olusmaktadir. Bu
nedenle “mevduat bankalar1” olarak da isimlendirilebilmektedirler. Mevduat disinda,
sermaye, bankalararasi para piyasasindan saglanan fonlar, uluslararasi piyasadan
saglanan sendikasyon ve benzeri nitelikli krediler, devlet bor¢lanma araglari ve
repolar, varlia dayali menkul kiymet, tahvil ihracindan saglanan fonlar da ticari
bankalarin fon kaynaklari arasinda yer almaktadir. Ticari bankalar, topladiklari fon
kaynaklarini kredi olarak kullandirir, 6zel kesim ya da kamu kesimince piyasadan
borglanmak icin cikarilan menkul kiymetleri satin alir ve istiraklerine yatirim

yaparlar.'®

1980’lere kadar stzkonusu bankalarin fonksiyonlari mevduat toplama ve
topladigi mevduati kredi olarak kullandirmak ile sinirliydi. 1980 sonrasinda
bankalararasi piyasalarin olusmasi ile bankalar birbirlerinden bor¢lanmak suretiyle
fon kaynagi elde etmeye baslamiglar, uluslararasi para piyasalarindan da fon
kaynagi saglanmasi ile ticari bankalarin kaynaklari g¢esitlenmistir. Son olarak 1992
yilinda varliga dayali menkul kiymet uygulamasi ile fon kaynaklarina yeni bir Grdn

daha katilmistir.™

Ticari bankalarin fonksiyonlarina bakildiginda, 2 temel fonksiyonun tum
ticari banka yapilarinda ortak oldugu gorulmektedir. Fonksiyonlardan ilki, s6zkonusu
bankalarin “kaydi para yaratma fonksiyonu”dur. Kaydi para, bankalarin topladiklari

mevduatlar Uzerinden zorunlu karsiliklari ayirdiktan sonra kalan fonlari piyasaya

% “Bankalar Kanunu (4389 S.K.)", Resmi Gazete, 23734, (Haziran 1999): Md.20

1% Giiray Kiiglikkocaoglu, Baskent Universitesi Finansal Pazarlar Ders Notu, Carsamba 16.
Ticari Bankalar, Uluslararasi Bankacilik, Kiyi Bankacihgi Word Dosyasi,
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/ [04.12.2012].

" Kiigiikkocaoglu, age, 22.
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kredi olarak plase etmeleri sonucunda olusmaktadir. Kaydi para yaratma fonksiyonu
musterilerine ¢ek karnesi diizenledikleri durumda da gértlmektedir. Clnku, bankalar
masgterilerinin nakdi para kullanmadan satinalma glcinid kayden ve hesaben
gerceklestirmelerini saglayacaklardir. ikinci fonksiyon, ticari bankalarin “hizmet
fonksiyonu” dur. Hizmet fonksiyonu, bankalarin daha fazla mevduat ¢ekebilmek ve
dolayisiyla daha fazla kredi kullandirabilmek igin misterilerine sunduklari havale
islemleri, kambiyo islemleri, kirallk kasa hizmet gibi birtakim hizmetlerin

sunulmasidir.'%?

3.2.1.2. Katiim Bankalari (Ozel Finans Kurumlar)

Tarkiye ekonomisinin 1980Q’li yillarda serbestlesme slrecinde, ddviz girdisi
elde edilmesi ve yabanci kaynak saglanmasi amaciyla, yabanci bankalarin yanisira
islam dlkeleri menseili 6zel finans kurumlarinin kurulmasina 1983 yilinda imkan

taninmistir.'%

1983-1999 déneminde Bakanlar Kurulu Karari, Hazine ve Merkez Bankasi
tebligleri ile ydnetilmigler, 19.12.1999 tarihi itibariyle Bankalar Kanunu’na tabi

olmuslardir.

Ozel finans kurumlari, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon agigi olan
ekonomik birimlere yapilacak fon aktariminin faizsiz bir mekanizmaya
dayandiriimasi esasina gére faaliyet gésteren kurumlardir.'® Ozel finans kurumlari,
isimlendiriimelerinden kaynaklanan, o6zellikle de uluslararasi piyasada yanlis
anlasiimalarinin 6nlenmesi amaciyla 2005 yilindan itibaren “katilim bankalar1” olarak
adlandirimaya baslanmistir.'® isimlerinde yer alan “katiim” kelimesi, bankacilik
uygulamasinin kar-zarara katihm prensibine dayandiriimasindan
kaynaklanmaktadir. Katilim bankalarinin isleyisi, tasarruf sahiplerinden toplanan
fonlarin faizsiz finansman prensipleri ile degerlendirilerek, olusan kar ve zararin
tasarruf sahipleri ile paylasiimasidir. Bu tir bankacilik uygulamasinda spekilasyon,

risk iceren iglemler yapilmadigi gibi, alkolli icecek, tatln, silah gibi Grlnlerin

102 Ramazan Geylan, Ticari Banka Yoénetimi ve Tiirk Ticari Bankalarinin Temel Yénetim

Sorunlar, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari no.86,1985),18-19.
198 Mustafa Tosun, “Turk Mali Sisteminde Ozel Finans Kurumlari Deneyimi ve OFK’larin Tiirk
Banka Sistemi igindeki Yerleri Uzerine”, Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumlar Teori ve
Uygulama, ed. ibrahim Usul (istanbul: Albaraka Tirk Yayinlan :17, Kiltir Kitaplari:2,
2000):177.
14 Ali Polat, “Katilim Bankaciligi: Diinya Uygulamalarina iliskin Sorunlar-Firsatlar; Tiirkiye
igin Projeksiyonlar’,Finansal Yenilik ve Agilimlari ile Katim Bankaciigi, ed. Aydin
Yabanli, (istanbul:Tirkiye Katilim Bankalari Birligi Yayinlari no.1, 2009):83.

Huseyin Tung, Katihm Bankaciligi:Felsefesi, Teorisi ve Tirkiye Uygulamasi,
(istanbul:Nesil Yayinlar1,2010):21.



finansmani miimkin olmamaktadir.'®®

Fon kaynaklarini, bankalardaki vadesiz mevduat hesabina karsilik gelen
“6zel cari hesaplar’ ile “kar-zarar katlma hesaplar” olusturmaktadir. Ozel cari
hesaplar, karsihdinda herhangi bir bedelin 6denmedigi, Turk Lirasi ya da yabanci
para birimi cinsinden agilan hesaplardir. Kar-zarar katilma hesaplarninda ise, katilim
bankalari ile tasarrufgu arasinda kar-zarar ortakhigi iliskisi bulunmaktadir. Kurumda
hesap actiranlar, kurumun yatirilan fonlari igletmesi sonucunda olusan kar ya da
zarara katilmaktadirlar. Burada finans kurumunun herhangi bir getiri garantisi
bulunmamaktadir. Katilim bankalari, kar-zarar katilma hesaplari isleyisi ile ticari
bankalardan ayrilmaktadir. Bankalarda mevduat faizleri, gelecekte alinacak degere
iliskin yapilan belirlemeye dayanirken; katiim bankalarinda haftalik olarak belirlenen
kar paylari filen elde edilmis kazanclarin dagitiimasi esasina dayanmaktadir.'”’
Sozkonusu fon kaynaklari bir “havuz” olusturmakta, havuz yapilan plasmanlarla
birebir iligkilendirilerek kar ve zarar olarak plasmandan pay almakta ve havuz kari
katima hesaplarina “kar pay’” olarak dagitiimaktadir.'® Katilim bankalarinin
karlarinin bayudk bir bélumuntn mal alim-satimindan kaynaklanmasi nedeniyle, alim-
satim igleminden zarar mumkun degildir. Zarar, ancak bankanin yaptig
vadelendirme igsleminde (fon kullandirrminda) mdusgterisinin taksitleri 6dememesi
durumunda ortaya ¢ikabilmektedir. Bankalarin alacaklarini tahsil edememesi orani,
kriz harici ddnemde toplam fon kullandiriminin %2-3 diizeyinde oldugundan banka

zarar etmemekte, tasarruf sahiplerine kar payi dagitmaktadir.'®

Katilim bankalarini ticari bankalardan ayiran diger bir nokta, finansman
yontemleri farklihgidir. Bankacilik sisteminde nakdi kredilerin yerini farkl finansman
yontemleri almaktadir. Ayni kredilendirme, finansal kiralama ve proje bazinda kar
zarar ortakligi finansman yéntemleri kullaniimaktadir. Ayni kredilendirme ydntemi,
isletmelerin ihtiya¢c duydugu hammadde, yarimamul, mamul, makine vb. Grinlerin
Ozel finans kurumlarinca Urinun tedarikgisinden pesin olarak alinip, misteriye vadeli
olarak satiimasini iceren bir yontemdir. Vadede 06zel finans kurumu malin bedeli
Uzerine kendi kar marjini eklemektedir. Finansal kiralama ydntemi, bir malin,
makinanin ya da ekipmanin miulkiyeti muhafaza kaydi ile kiraci sirkete kiralanmasi

ve kira suresi bitiminde mdulkiyetinin devredilmesi yontemidir. Proje bazinda kar-

% Tirkiye Katiim Bankalari Birligi, Katihim Bankaciligi: Nedir, Nasil Calisir?, 2011.

http://www.tkbb.org.tr/download/KATILIM_BANKACILIGI.pdf [05.12.2011]

97" Adnan Bliylikdeniz, “Faizsiz Finans Kurumlarinin Mali Sistem igindeki Yeri ve Calisma
Prensipleri”, Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumlari Teori ve Uygulama, ed. ibrahim Usul,
gistanbul: Albaraka Turk Yayinlari :17, Kulttr Kitaplari:2, 2000): 25-27.

% Tosun, age., 179.

109 Turkiye Katilm Bankalari Birligi, age, 7.
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zarar ortakligi, yapilan basvurularda kar getirici oldugu dusindlen projelere 6zel
finans kurumlarinca finansman destedinin saglanmasi ve sonucunda olusan kar-
zarara kurumun katilmasini iceren bir finansman ydntemidir.'"® Proje bazinda kar
zarar ortakligi finansman ydnteminde, toplanan fonlarda tasarruf sahibinin kara ya
da zarara katiimasini saglayan banka, bu sefer kendisi yaptigi plasman sonucu

projenin kar ya da zararina istirak edecektir.""’

Katilma bankalarini ticari bankalardan ayiran diger bir nokta, karin
olusumuna iligkindir. Klasik bankacilikta en yalin haliyle karin temel kaynagi,
krediden aldiklari faiz ile mevduata édedikleri faiz arasindaki farktan olusur. Faizsiz
bankacilikta ise; fon saglanmasi ve fon kullaniminda kar ve zarara katilim esas
oldugundan, kurumlarin giristikleri kar-zarar ortakliklari ve ticari faaliyetlerden elde

ettikleri gelirler esas belirleyici olmaktadir.""?

Belirtilen ayirt edici noktalar haricinde, diger bankalarin sunduklari yatirim
ve portfdy ydnetimi, danismanlik hizmetleri, kredi karti iglemleri, ¢cek-senet islemleri

gibi hizmetler katilim bankalarinca da sunulmaktadir.

3.2.2. Mevduat Toplamayan Finansal Aracilar

Tark mali sisteminde mevduat toplamayan finansal aracilar, mevduat
toplama yetkisine sahip olmayan yatirrm ve kalkinma bankalari, sigorta sirketleri,
finansal kiralama sirketleri, faktoring kuruluslari, araci kurumlar ve tiketici finansman

sirketlerinden olusur.

3.2.2.1. Yatinnm ve Kalkinma Bankalari

Yatirim ve kalkinma bankalari, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerin bankacilik
yapilarinda faaliyetlerinin kesin cizgilerle ayrilamamasi nedeniyle tek bir banka

yapisi olarak faaliyet gosterirler.

Kalkinma ve vyatirm bankalarinin Ulkemizdeki gec¢misi 1950°li yillara
dayanmaktadir. S6zkonusu kuruluslarin faaliyete gecirilmesi, bankacilik kesiminde
faaliyet goésteren ticari kuruluglarin fonlarinin orta ve uzun vadeli krediler igin

ayrilmis olmasi nedeniyle kredi sisteminin tikanma noktasina gelmesi, degisik

110

i Blyukdeniz, age, 25-27.

Mehmet Emin Ozcan, Temel Hazirodlu, “Bankacilikta Yeni Boyut: Katilim Bankaciligr”,
Tiirkiye’de Ozel Finans Kurumlan Teori ve Uygulama, ed. ibrahim Usul, (istanbul:
Albaraka Turk Yayinlar :17, Kiltdr Kitaplari:2, 2000): 194.

"2 Kamil Giingér, “Bir Finansal Arag Olarak Katilim Bankaciligi: Tesbitler- Teklifler”,
Finansal Yenilik ve Agihmlari ile Katihm Bankacihi@i, ed. Aydin Yabanli, (istanbul:Tirkiye
Katilim Bankalari Birligi Yayinlari no.1, 2009):236.

"% Tunay, age, 99.
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ihtiyaglari karsilayacak nitelikte finansman saglayacak kurumlarin varolmayisi ile
ilgilidir."™

Kalkinma ve vyatirrm bankalari, yurtdisindan Dinya Bankasi, Avrupa
Yatirnm Bankasi gibi kuruluglardan sagladiklari kaynaklari yurtiginde 6zellikle sanayi
kesimine kredi olarak kullandirarak gelisimlerine destek olmaktadirlar. Bahse konu
bankalarin diger fonksiyonlari sermaye piyasalarinin gelismesini saglamaktir.
Kalkinma ve yatirrm bankalari, sirketlerin tahvil, bono gibi menkul kiymet ihraglarina
aracilik ederek (halka arza aracilik-underwriting), sirketlerce ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin alimini ve yatinmcilara satisini gergeklestirerek, bankanin kendi
yayinlamis oldugu menkul kiymetleri satarak sermaye piyasasinin gelismesine
katkida bulunmaktadirlar. Bankalarin menkul kiymet ihraci ile kaynak toplamalari
mevduat kabull olarak degerlendiriimemekte ve bu durum ticari bankalardan

farklilasmalarina neden olan bir unsur olmaktadir.’

Yatirm ve kalkinma bankalarinin tim fonksiyonlarini birlestirdigimizde,
ekonomide yeni yatirrm imkanlarinin aragtirilmasi, projelendirilmesi, yatirrmcilara
teknik ve mali destegin saglanmasi ve sermaye piyasalarinin gelisiminin saglanmasi

amaciyla kurulan bankalar olarak tanimlanabileceklerdir.'®

Ayri olarak yatirm bankalari ve kalkinma bankalari seklinde bir
siniflandirma yapilacak olursa; kalkinma bankalarinin fonksiyonlari, yatirimlara
istirak ederek ya da finansman saglayarak veya her iki kosulla birlikte fon temini,
menkul kiymet ihraci ya da olusturulan portféy ile menkul kiymet alim-satimi ile
sermaye piyasalarinin  gelisimine katkida bulunma, yatirrm projelerinin
gerceklestiriimesi asamasinda finansman imkaninin saglanmasi ve bilgi temini,
teknik destek ile yatinmcilarin desteklenmesi ve kalkinmanin saglanmasi,
ekonomide kalkinma planlarinin gergeklestirimesine katki saglama, uluslararasi
kuruluglardan saglanan uygun maliyetli finansman ve teknik destegdin yurtici
piyasanin kullanimina sunmak, kiguk olgekli isletmelerin desteklenmesi olarak
siralanabilecektir. Yatirrm bankalarinin fonksiyonlari ise, igletmelerin ihrag
edecekleri menkul kiymetlerin satin alinarak halka satisi i¢in taahhitde bulunma,
menkul kiymet ihracina aracilik, menkul kiymetlerin belirli sirede satilamamasi

durumunda satilamayan kismin kurumca alinmasi, ihrag i¢in danismanlik hizmetinin

"4 Bztin Akglic, 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacilik,1.bs.(istanbul: Gergek Yayinevi,1987),
49,

"® Tunay, age, 100.

e Mehmet Sarag, Yatirim ve Kalkinma Bankacilig, 2008.
http://web.sakarya.edu.tr/~msarac/tr/icerik/dersler/dn5/Y atirim&KalkinmaBankalari.pdf
[05.12.2011]
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saglanmasidir. Yatirrm bankalari, kalkinma bankalarindan farkli olarak dogrudan
kredilendirme yapamamakta, sadece mudsterilerinin menkul kiymet ve tahvil ihraci

yoluyla piyasadan fon teminine yardimci olabilmektedirler. '"’

3.2.2.2. Sigorta Sirketleri

Sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri, sigorta sirketleri, reaslrans
sirketleri ve bireysel emeklilik sirketleri olarak incelemek mimkindir. Sigorta
sirketleri hayat ve hayat disi branslar olmak Uzere iki bransta faaliyet
gOsterebilmektedirler. Hayat sigorta sirketleri, 6lim sigortasi, emeklilik sigortasi,
ferdi kaza sigortasi, hastalik sigortasi gibi insan hayatina iligkin riskleri dikkate alan
cesitli risk tlrlerini sigortalamaktadir. Hayat disi sigorta sirketleri, hayat sigortasi
kapsami diginda kalan, mal ve mali sorumluluk sigortalari yapan sirketlerdir.
Reasurans sirketleri, sigorta sirketlerinin teminat verdikleri hasarlarin ayni zamana
denk gelerek , olusan hasari karsilamakta sikinti yagsamamalari igin risklerini
tamamen ya da kismi olarak devrettikleri sirketlerdir. Diger bir deyisle, reasurans
sirketleri, sigorta sirketlerinin sigortacisi sirketlerdir.'"® Sistemde sigorta sirketleri
disinda brokerler, prodiktorler, acentalardan olusan sigorta aracilari bulunmaktadir.
Bireysel emeklilik sirketleri ise, mevcut sosyal givenlik sisteminin tamamlayicisi

nitelikli, gonulll katihm esasina dayanan tasarruf sistemidir.

Ulkemizde sigorta sirketleri ve reasiirans sirketlerinin faaliyete gegebilmek
icin, 5684 sayili Sigortacilk Kanunu’nun 5.maddesi 1. bendine goére, faaliyet
goOstermek istedikleri her bir sigorta bransi icin Hazine Mustesarligi'ndan ruhsat
almalari gerekmektedir. Ayni maddenin 2. bendine goére, hayat ve hayat disi (mal ve
mali sorumluluk) sigorta gruplarindan sadece birinde faaliyet
gosterebilmektedirler.”™® 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirrm Sistemi
Kanunu’na gore, bireysel emeklilik sirketlerinin de sigorta ve reaslrans sirketlerinde
oldugu gibi, kurulus izni icin Hazine Mustesarligi’na bagvurmalari ve ruhsat almalari
gerekmektedir. Bireysel emeklilik sirketleri ayrica hayat ve ferdi kaza sigortalari

branslarinda da faaliyet gdsterebilirler.'®

Sigorta sektériine ait sirketler, sigortalilardan toplamis olduklari fonlari

Hazine Mustesarligrnin yayinlamig oldugu yonetmeliklerine gore belirli yatirim

"7 Metin Coskun, Para ve Sermaye Piyasalari: Kurumlar, Araglar,Analiz, (Ankara: Detay

Yayincilik,2010),109-110.

"8 Tunay, age, 101.

"9 «Sigortacilik Kanunu (5684 S.K.)”, Resmi Gazete, 26552 (Haziran 2007):Md. 5.

120 “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu (4632 S.K.)”, Resmi Gazete,
24366 (Nisan 2001):Md. 8.
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araclarina dagitmak zorundadirlar.’®' Sigorta sirketlerinin mali sistem agisindan
onemi, toplanan primler, teminat sermayeleri ile yaratilan fon kaynaklarinin
ekonomiye enjekte edilmesidir. Toplanan primler ne kadar fazla olursa mali
sistemde yaratilan fonlar o kadar fazla olacaktir. Sistemde olusturulan fonlar uzun
vadeli olup, finansal piyasalar yoluyla reel sektére aktariimaktadir. Bu durumda
sigorta sektorinin mali piyasalar ve reel sektor tizerindeki etkisinin, fon yaratan ve
yaratilan fonlari yodneten sirketler olmalari nedeniyle 6nem tasidigindan soéz
edilebilecektir. Reastlirans sirketleri ise mali sistem icinde sigorta sirketlerinin
risklerini dagitici etki yaratmakta, asiri riskin belirli firmalar Gzerinde olusumunu
Onlemektedirler. Bireysel emeklilik sirketleri de sigorta sirketleri gibi ekonomide uzun
vadeli fon yaratan ve yaratilan fonlari SPK mevzuati ile olusturulan emeklilik yatirim
fonlarinda degerlendiren sirketlerdir. Emeklilik yatirrm fonlari, SPK’ya tabi portfoy
yonetim sirketlerince yatirrma yoénlendiriimektedir. Kigik tasarruflari bir araya
getirilerek ekonomide fon birikimini saglamakta, kisa vadeli alim-satim yerine uzun
vadeli fonlar olusturularak kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattigi

dalgalanmalara karsi sermaye piyasalarini koruyucu etki yaratmaktadir.'??

3.2.2.3. Finansal Kiralama Sirketleri

Finansal kiralama (leasing) sirketleri, mugterilerine sundugu finansman
olanagi ile bankacilik sisteminin tamamlayicisi niteliginde faaliyet gOsteren
sirketlerdir. Firmalarin makine, ekipman, yatirrm mallari satinalmalarini finanse
etmek igin kullanilan yéntemlerdendir. Finansal kiralama islemine konu mal, finansal
kiralama sirketi tarafindan malin mdlkiyeti kendisinde olmak lzere belirli bir kira
bedeli karsiligi kullanim hakki saglamak suretiyle kiraciya kiralanmakta ve kira
suresi bitiminde kiraci ve kiralayan arasinda yapilan sézlesmeye goére malin
mulkiyeti sembolik bir bedelle kiraci firmaya ge¢gcmektedir. Finansal kiralama disinda
operasyonel kiralama yontemi ile de malin kiralanmasi mimkindir. Operasyonel
kiralama, finansal kiralama gibi malin satin alinmasi yerine kiralanmasi esasina
dayanmakta, ancak finansal kiralamadan farkli olarak malin mdlkiyeti kira siresi
bitiminde finansal kiralama sirketine gegcmektedir. Finansal kiralama sirketi, mulkiyet
devri sonucunda edindigi mali tekrar bagka bir musterisine kiralamaktadir. Burada
dikkat edilmesi gereken husus, ikinci el kira yonteminin iyi yapiimasi ve uzmanlasma

gerektirmesidir. Leasing sirketinin kiraya verdigi malin fiyatinin kira suresi sonunda

2" Halil Yolcu, “Sigorta Sektoriiniin Sermaye Piyasalari Kapsaminda Degerlendirilmesi”,
Milliyet Blog, 29.03.2007, http://blog.milliyet.com.tr/sigorta-sektorunun-sermaye-piyasalari-
kapsaminda-degerlendiriimesi/Blog/?BlogNo=32944 [09.12.2011]

122 TCMB, Bireysel Emeklilik Sistemi ve Finansal istikrar Agisindan Onemi,
http://www.tcmb.gov.tr/iyeni/evds/yayin/finist/bolumIV-13.pdf [09.12.2011]
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ne olacagini iyi bilmesi, hangi pargalarin degistiriimesi ya da yenilenmesi gerektigini
bilebilmesi gerekir.'® ister finansal kiralama islemi olsun, ister operasyonel kiralama
islemi olsun, tim leasing islemleri isletmelere mal satin almak yerine kiralamak
suretiyle isletme sermayelerini diger ihtiyaglarinin karsilanmasinda kullanabilme

imkani sunmaktadir.

Tasinir ve tasinmaz nitelikli mallar finansal kiralamaya konu olabilmekte,
ancak patent hakki, bilgisayar yazilimi, fikri ve sinai haklar gibi maddi olmayan

mallar finansal kiralamaya konu olmamaktadir.'®

Finansal kiralama sirketleri (lkemizde 1980Q’li yillarda serbestlesme
politikalarinin  sonucunda yatirimlarin finansmaninda kamu slibvansiyonlarinin
kalkmasi ile olusan boslugun doldurulmasi amaciyla giindeme gelmistir.'*> 1985
yilinda c¢ikarilan Finansal Kiralama Kanunu ile islemin hukuki dayanagi olusturulmus

ve 1986 yilinda ilk finansal kiralama sirketi (iktisat Leasing) faaliyete baslamistir.

Ulkemizde 6zellikle kaynaklara erisim imkani sinirli kiigiik ve orta olgekli
isletmeler icin, finansal kiralama igleminin fon kaynagi yaratmasi, ticari igbirlikleri
konusunda yeni imkanlar sunmasi, dis ticaret islemlerinde anahtar teslim anlayisi
ile operasyonel verimlilik saglamasi nedenleriyle &nemi biyiktiir.'”® Leasing
islemlerinin orta ve uzun vadeli fon kaynagi saglamasi, mali sistemden kredi
saglama imkanlari sinirh olan ya da maliyetlerinin yuksekligi nedeniyle kredi
kullanmak istemeyen firmalara yatirimlarinda alternatif finansman imkani yaratmasi
nedeniyle mali sistem icinde dnemli bir rolu bulundugundan s6z edilebilecektedir.
Ayrica, %100 finansman imkani sunmasi, malin mulkiyetinin sézlesme bitimine
kadar kiralayanda olmasi nedeniyle riskin minimize edilmesine bagl olarak teminat
oraninin, kredi mekanizmasindaki teminat oranina gére daha dustik olmasi, leasing
firmasinca malin kiralanmasi 6ncesinde projenin ve firmanin incelenmesi suretiyle

yatirim danismanli§i hizmeti sunulmasi gibi avantajlari da bulunmaktadir.'

'2% Kobi Finans, http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020201/17536 [10.12.2011]

124 Fider Finansal Kiralama Dernegi,
http://www.fider.org.tr/?intPageStructureNo=13&sintLanguagelD=0&bytContentType=2&intP
a%el\_lo=10&strHitCountParam=2|13|0|265|733 [10.12.2011]

! Iktisadi Arastirma Vakfi, Tiirkiye’de Finansal Kiralama-Leasing (Esaslar ve
Uygulama), (istanbul, 1989):23'den aktaran Mustafa ibicioglu, “Tirkiye'de Mali Aracilar
Sektoriinin - Mali  Sistem icindeki Yeri ve Finansal Islemlerinin Mali Istatistiklere
Yansitiimasi”,(Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB istatistik Genel Miidiirligii, 2006),30.

% TBB, Finansal Kiralama Sektorii Sorunlar ve Oneriler, Mayis 2010
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Yasal_Duzenlemeler/Finansal_Kiralama, Faktoring_ve_ Finan
sman_Sirketleri_Kanun_Tasarisi/Leasing.pdf [10.12.2011]

127 Feyzullah Yetgin, “Tiirkiye’de Finansal Kiralama (Leasing) ve Finansal Kiralama Sektori”,
Finans Sisteminde Yeni Yonelimler: Tiirk Finans Piyasalarinin Bugiinii ve Gelecegi,
ed. K. Batu Tunay (istanbul: Beta Basim, Mart 2001):224-225.
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Leasing sektorinde, 2007 yilina kadar %1 ve %8 olarak uygulanan indirimli
KDV orani nedeniyle olusan avantaj, 30.12.2007 itibariyle yapilan dizenleme ile
kaldiriimig, vergilendirme finansal kiralama islemine konu olan malin tabi oldugu
KDV oran uzerinden gergeklestiriimeye baslanmistir. Vergi avantajinin ortadan
kaldiriimasinda, sektérde arsa, insaat malzemeleri gibi Urlnlerin de leasing islemine
konu edilir hale gelmesi nedeniyle yanlis uygulamalarin neden oldugundan s6z
edilmektedir.'® Vergi avantajinin ortadan kaldiriimasi sektdriin is hacminde diisiise

neden olmus, sektorl olumsuz etkilemistir.

3.2.2.4. Faktoring Sirketleri

Faktoring sirketleri, mal ve hizmet satisindan dogmus ya da dodacak
alacaklarin temlik alinmasi suretiyle satici firmaya garanti, tahsilat/alacak yonetimi,

finansman (6n 6deme) imkanlarindan en az birini sunan sirketlerdir.'®

Tanimdan da anlasilabilecegi gibi, faktoring islemi, islemden yararlananlara

Uc¢ konuda hizmet sunmaktadir:
e Garanti
e Tahsilat /Alacak Yonetimi
e Finansman.

Garanti, borglu firmanin 6deme sikintisi icine diismesi durumunda alacagin
garanti edilmesidir. Tahsilat/alacak yodnetimi, alacagin vadesinde tahsilatinin ve
takibinin saglanarak, saticiya ilgili raporlamanin yapilmasidir. Finansman, faktoring
sirketince kendisine devredilen alacak tutarinin bir bolimindn (genellikle %80’ini)
vadeden o6nce satici firmaya 6denmesidir.’®® Faktoring firmalari, misterilerine
finansman olanagi sunarken gerekli olan fonu, kendi 6zkaynaklarindan ya da

bankalardan kullandiklari kredilerden saglamaktadirlar.

Faktoring islemlerini temel olarak yurtici ve yurtdigi (uluslararasi) faktoring
olarak siniflandirmak mumkuandur. Yurtici faktoring iglemleri, alici ve saticinin ayni
Ulke sinirlarinda yer aldidi islemler, yurtdigi faktoring ise alici ve saticinin farkli
ulkelerde bulundugu, dis ticaret tanimina giren iglemlerdir. Ayrica, alicinin saticinin
bir faktoring sirketi ile calistigini bildigi ve 6demeyi faktoring sirketine yaptigi

bildirimli faktoring ve alicinin, saticinin bir faktoring sirketi ile ¢calistigini bilmedigi,

128 S.Ramis Savas, “Leasing KDV Orani Artis!”,
http://www.alomaliye.com/2008/ramis_savas_leasing.htm [10.12.2011]

129 Faktoring Dernegi, Faktoring Nedir?, http://www.faktoringdernegi.org.tr/detail.php?sIiD=2
L10.12.2011]

%0 http://tr.wikipedia.org/wiki/Faktoring [10.12.2011]
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Odemelerini saticiya yaptidi bildirimsiz faktoring islemleri de mevcuttur. Sistemde
diger bir siniflandirma, alicinin 6deme yapamama riskinin faktoring kurulugsu
tarafindan Ustlenildigi gayrikabiliriicu factoring ve alicinin 6deme yapmama riskinin

satici tarafindan stlenildigi kabiliriicu factoring islemidir."’

Dinyada 1950Q’lerden itibaren uygulanmakta olan faktoring sistemine
Ulkemizde 1980’li yillarin sonunda baslanmis, ilk faktoring sirketi (Factor Finans
A.S.) 1990 yilinda kurulmustur.

Faktoring islemlerinin yurtdisi uygulamalarinda, kredi sigortasinin varhgi
nedeniyle faktoring firmalari risklerini dagitabilmektedirler. Ancak, Ulkemizde kredi
sigortalarinin  bulunmayigi faktoring firmalarinin risklerini dagitamamasina, bu
nedenle de ¢oJu zaman garanti fonksiyonunu yerine getirememelerine neden
olmaktadir. Ulkemizde genel uygulamada faktoring firmalarinin fonksiyonlari sadece
finansman imkaninin saglanmasi ile sinirh kalmaktadir. Finansman imkanlari ise,
Ozkaynaklar ve kredi olanaklarina dayandigindan, yurtici ve vyurtdisi kredi
kuruluslarindan sagladiklari kredilerin 6zellikle vergisel maliyetleri nedeniyle fonlama
maliyetlerini yUkseltici etki yaratmaktadir. Ayrica, kredilere ddenen %5 oranindaki
BSMV haricinde faktoring firmalari yaptiklari igslemler sonucu elde ettikleri gelirler
Uzerinden de ayrica %5 oraninda ilave vergilendirmeye tabidirler. Bu durum
musterilere maliyet olarak yansitiimakta, iglemler pahali hale gelmektedir. Sektore
iliskin diger bir sorun, bankalarin da faktoring islemi yapmak istemeleri sonucunda
olusan haksiz rekabettir. Bankalarin sagladiklari mevduatlar nedeniyle kaynak
maliyetleri ile faktoring kuruluslarinin kaynak maliyetleri arasinda, dolayisiyla
miisterilere sunulan fiyatlamalar konusunda ciddi farkliliklar bulunmaktadir.’*?
Faktoring sirketlerinin fatura temliki almadan borglularin mali durumlarini arastirmak
Uzere bankalarin yararlandiklari Merkez Bankasi karsiliksiz ¢ek ve protestolu senet
sorgulama ekranlarindan yararlanamamaktadirlar.'**Sézkonusu nedenler, faktoring

islemlerinin gelisimi Gzerinde engel olusturmaktadir.

3" TEB Faktoring, http://www.tebfaktoring.com.tr/tr/ [10.12.2011]

32 Bzcan Kaslioglu, “Tirkiye’de Factoring ve Factoring Sektorii”. Finans Sisteminde Yeni
Yonelimler: Tiirk Finans Piyasalarinin Bugiinii ve Gelecegi, ed. K. Batu Tunay (istanbul:
Beta Basim, Mart 2001):262-263.

¥ Emst and Young, Tirkiye’de Leasing ve Faktoring, (Mart 2011)
http://www.vergidegundem.com/tr/c/document_library/get_file?uuid=84bc03a9-c3f4-4f35-
8c75-e89f55249260&groupld=10156 [10.12.2011]

52



3.2.2.5. Sermaye Piyasasi’nda Bankalar Diginda Faaliyet Gosteren

Kurumlar

Sermaye piyasasi kurumlari Sermaye Piyasasi Kanunu'nda, araci
kurumlar, yatirnm ortakliklari, yatirim fonlari ve sermaye piyasasinda faaliyet
gostermesine izin verilen diger kurumlar olarak siniflandiriimaktadir.’** 1999 yilina
ait 4487 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 15. maddesinde s6zkonusu kuruluslar

“araci kurulus” olarak tanimlanmistir.®

Araclilik faaliyetleri ve araci kuruluslarin faaliyetleri “Aracilik Faaliyetleri ve
Araci Kuruluglara iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” ile dizenlenmistir. Tebligin
2.maddesinde araci kuruluslar, araci kurum ve bankalar olarak tanimlanmigtir. Ayni
tebligin 3. maddesinde aracilik faaliyeti, sermaye piyasasi araglarinin yetkili
kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi
namina baskasl hesabina ticari amacla alim satimi olarak tanimlanmakta, aracilik
faaliyetleri halka arza aracilik, alim satima aracilik, tirev araglarin alim-satiminin
yapilmasina aracilik olarak siniflandiriimistir. Bahse konu tebligde araci kuruluslar
icinde yer alan araci kurumlarin ve bankalarin faaliyetleri ayristirimistir. Tebli§’in 4.
maddesi araci kurumlarin faaliyetlerine iligskindir. Araci kurumlar, Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan yetki belgesi almak kaydiyla, sermaye piyasasi araclarinin ihracina
veya halka arz yoluyla satisina, daha énce ihrag edilen sermaye piyasasi araglarinin
alim satimina, tlrev araglarin alim satimina aracilik edebilmekte, repo-ters repo,
yatirm danismanligi, portféy yoneticili§i faaliyetlerini gergeklestirebilmektedirler.
Bankalarin sermaye piyasasi faaliyetleri ise, mevduat kabul eden ve mevduat kabul
etmeyen bankalara gore farklilik gostermektedir. Teblig'in 5.maddesinde bankalar,
daha 6nce cikarilmis sermaye piyasasl araglarinin borsa disinda, hisse senedi
islemleri haric olmak Uzere borsada alim satimina aracilik, repo-ters repo, tirev
araglarin alim-satimina aracilik yapabilirler. Mevduat kabul etmeyen bankalar,
sayllan faaliyetler diginda sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ ve halka arz yoluyla
satigina aracilik, portféy yoneticiligi, yatinrm danigmanh@! faaliyetlerinde de
bulunabilmektedirler. Tum faaliyetler icin Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan yetki

belgesi alinmasi gerekmektedir.'®

Aracilik faaliyetleri icinde yer alan halka arza aracilik, “en iyi gayret

aracihg1” ve “aracilik yuklenimi” yontemleri ile gergeklestiriimektedir. En iyi gayret

3% «Sermaye Piyasasi Kanunu (3794 S.K.)”, Resmi Gazete, 21227 (Mayis 1992):Md.22.

3% «Sermaye Piyasasi Kanunu (4487 S.K.)”, Resmi Gazete, 23910 (Aralik 1999):Md.15.

13 “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri V, No 46)”,
Resmi Gazete, 24163 (Eylil 2000):Md.2-3-4-5.
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araciligi, halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin satis siresi iginde
satilmasi, satis suresi bitiminde satilamayan kismin ihragciya satisi ya da daha
once satinalmayi taahhit etmis Gglincu kisilere satilmasidir. Aracilik ytklenimi, araci
kurulusun ihragclya halka arz edilecek sermaye piyasasi aracglarinin tamaminin ya
da bir boliminin satisina iliskin taahhitte bulunmasidir. Aracilik yuklenimi,
sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satilmasinin ya da satiimayan kismin
tamaminin satis suresi sonunda araci kurulusgca satin alinmasini ifade eden
“bakiyeyi ylklenim”, satilamayan kismin bir bélimuandn satis stresi bitiminde araci
kurulusca satin alinmasi seklinde “kismi bakiyeyi ylklenim”, tamaminin bedeli
satisin baglamasindan 6nce 6denerek alinan sermaye piyasasi araglarinin halka arz
edilmesi ile “tUmUnU yUklenim”, satisin baslamasindan 6nce halka arz edilecek
sermaye piyasasi araglarinin bir kisminin bedelinin denmesi suretiyle alinmasi ve
halka arz edilmesi seklinde “kismi tumuna yuklenim” olarak

gerceklestirilebilmektedir.’

Diger bir aracilik faaliyeti olarak alim-satima aracilik, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun ilgili tebliginde “daha 6nce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarinin
aracilik sifatiyla ve ticari amagla alim satimi” olarak tanimlanmistir.”® Tanima gére,

alim satima aracilik faaliyeti ikincil piyasada gerceklestirilen iglemlerdir.

Turev araclarin alim satimina aracilik ise, s6zkonusu tebligin 53.
maddesinde, “ekonomik ve finansal godstergelere, sermaye piyasasi araglarina,
mala, kiymetli madenlere ve ddvize dayall vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri dahil
her turli turev araglarin araci sifatiyla ve ticari amacgla alim satimi” olarak
tanimlanmistir.™ Sézkonusu islemlerin risk icermesi nedeniyle araci kurumlara
musterilerini risk ile ilgili bilgilendirme ve “risk bildirim formu” doldurularak bir

kopyasinin misteriye verilmesi zorunlulugu getirilmistir.

Portféy yoOneticiligi, sermaye piyasasi aracglarindan olusan musteri

portféyuinin masterilerin kendi hesabina yonetilmesi faaliyetidir.

Yatirim danismanhdi, musterilere sermaye piyasalari araglari ve sermaye

piyasas! kurumlari ile ilgili yazili ve sézlu tavsiyelerde bulunulmasidir.

Araci kurumlar disinda sermaye piyasasi kurumlari iginde yer alan diger bir

kurulus, yatinnm ortakhigidir. Yatirim ortakliklarinin menkul kiymet yatirrm ortakligi,

37 Coskun, age, 144.

38 “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iligkin Esaslar Hakkinda Tebligi (Seri V, No 46)”,
Resmi Gazete,24163 (Eylul 2000):Md.45.

139 “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri V, No 46)”,
Resmi Gazete, 24163 (Eylul 2000):Md.53.



gayrimenkul yatirnm ortakligi, girisim sermayesi yatirrm ortakhdi gibi cesitleri
bulunmaktadir. Menkul kiymet yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari, altin ve
diger kiymetli madenlerden olugsan portfoyleri isletmek amaciyla kurulan kayitl
sermaye sistemine tabi kuruluslardir.™® Amaclari, kiicik tasarruf sahiplerinin
tasarruflarini bir havuzda toplayarak, olusan portfoylu cesitli menkul degerlerde
degerlendirmek suretiyle kar elde etmek ve elde edilen karlar ortaklarina paylari
nispetinde dagitmaktir. Kiguk tasarruf sahipleri, yatirrm ortakliklari sayesinde
risklerini dagitabilmekte, tasarruflari piyasayi izleme ve piyasada gergeklesen
hareketlerin  olasi etkilerini degerlendirme konusunda uzman Kisilerce
yonetilmektedir. Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin mali sistem icin dnemi, klguk
tasarruf sahiplerinin tasarruflarini bir araya getirerek buylk portféyler olusturmalari
ve bu portfoyleri c¢esitli yatirrm aracglarinda degerlendirmeleri ile sermaye

piyasalarinin istikrarli blylimesine katkida bulunmalaridir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinda ise portfdy menkul kiymet yatirim
ortakhklarindan farkl olarak, getiri potansiyeli yiksek gayrimenkullerden olusur.
Sézkonusu gayrimenkul ve gayrimenkul projelerinden yiksek kira geliri ve alim
satim kazanci elde edilmesi amaglanmaktadir. Olusan kazang yil sonunda ortaklara
temettl geliri olarak dagitilmaktadir. Bir aligveris merkezi gibi belirli bir proje igin
sureli olarak kurulabildikleri gibi, belirli alanlarda yatirrm yapmak Uzere sureli ya da
sliresiz olarak kurulabilirler."" Gayrimenkul yatirim ortakliklari ayrica biyiik 6lgekli
projelerin finansmaninin saglanmasinda da 6nemli rol oynamaktadirlar. Buyuk
Olgekli projelerin  finansmani igin 6zkaynaklarin kullaniimasi alternatif maliyet
nedeniyle tercih edilmemekte, kredi imkanlari zaman zaman kisith olmakta ya da
maliyetli olabilmektedir. Gayrimenkul yatirnm ortakhdi kurulmasi sonucunda paylari
karsiiginda piyasadan toplanan fonlar ile yatirimlarin finansmani mumkin

olabilmektedir.

Diger bir yatinm ortakligi sirketi girisim sermayesi yatirnm ortakhgidir.
Girisim sermayesi, yaratici, yeni ancak yeni oldugu icin de piyasada tutunma riski
tasiyan, yeterli finansal glici bulunmayan kiguk girisimcilerin yatirim fikirlerinin
gerceklestiriimesinde finansman imkani taniyan bir modeldir. Finansman imkani
projenin her asamasinda saglanabilmektedir. Projenin baslamadan arastirma-
gelistirme faaliyetleri sirasinda finansmani en yaygin uygulanan finansman turd

olmakla birlikte, yiksek belirsizlik icermesi nedeniyle de ylksek risk tagimaktadir.

0 jlker Parasiz, Finansal Kurumlar ve Piyasalar,1.bs. (Ankara: Ezgi Kitabevi Yayinlari,
2007),290.

! Sermaye Piyasasi Kurulu,Yatinme Bilgilendirme Kitapgiklar-5:Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari, (Ankara, 2010): 8.
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Bunun disinda, Grlnlin gelistirme sidrecinde ya da pazara sunulmasi slrecinde
finansman imkaninin saglanmasi veya faaliyette olan sirketlerin buyumelerinin
finansmani, zarardaki firmalarin kurtariimasi, karli hale getiriimesi, halka agilmadan
once projeden ayrilmak isteyen ortakliklarin paylarinin satiimasi seklinde de
uygulamalar gorilmektedir. Girisim sermayesi yatirrm ortakliklari, belirtilen
uygulamalara kaynaklarini yénelten ortakliklardir.™? Ulkemizde 6zellikle kiigiik ve
orta Olcekli isletmeler igin, yapilan ya da planlanan yatirimlarinin her asamasinda
finansman imkani sunmalari, anapara ve faiz 6édeme zorunlulugu bulunmamasi

nedeniyle 6nemlidir.

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumlardan bir digeri yatirim
fonlaridir. Yatinm fonlari, tasarruf sahiplerinden katilma belgesi karsiliginda
toplanan fonlarin cesitli sermaye piyasasi araglarinda dengeli sekilde dagitilarak
isletiimesini saglayan kurumlardir. Katilma belgesi, yatirimcilarin fona ortaklik
paylarini goOsteren, sirketlerdeki hisse senedine benzetilebilecek belgelerdir.
Bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri ve emeklilik ve yardim sandiklar fon
kurabilmektedirler. Yatirrm fonlari A ve B tipi olmak Uzere iki cesittir. A tipi fonlar,
portféy degerinin aylik agirhkli ortalama olarak en az %25’inin hisse senetlerine
yatiriimasi ile olusur. B tipi fonlarda belirtilen sart yoktur. A tipi fonlar yliksek oranda
hisse senedi igerdiginden B tipi fonlara gére daha risklidir."* Yatirim fonlari da ayni
yatinm ortakliklarinda goraldigu gibi, yatirnmcilara portféylerinin  uzmanlarca
yonetilmesi,fonlarin g¢esitli enstrimanlara yodneltimesi nedeniyle riskin minimize
edilmesi imkanlarini sunmaktadir.Yatirrm fonlar, yatirnm ortakliklarindan farkli
olarak, 6zel bir tlizel kisilige sahip degildirler. Yatirim fonlarinin kuruculari belirli iken,
yatirim ortakliklari igin bdyle bir sinirlama bulunmamaktadir. Yatirnm ortakliklarinin
kar dagitimlari yatirrm fonlarinda gérilmemektedir. Yatirim ortakligi hisse senetleri
yatirmcilar tarafindan ortakhiga geri satilamazken, ancak borsada nakde

donusturilebilirken, yatirnm fonu katilma belgesinin fona geri satiimasi mimkindur.

Sermaye piyasasi kurumlari icinde yer alan diger kurumlar Sermaye
Piyasasi Kanunu'nda, sermaye piyasasl aracglarinin takas ve saklamasi,
derecelendiriimesi, ihraggilarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin denetlenmesi ile
ugrasan kuruluslar, yatirirm danismanhgi, portfdy yonetimi sirketleri, varlik yonetim
sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, konut finansmani fonlari, varlik finansmani

fonlari, risk sermayesi yatinm fonlari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, vadeli

12 Sermaye Piyasasi Kurulu,Yatirrmci Bilgilendirme Kitapgiklari-6: Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklari, (Ankara, 2010): 4-5.

143 Tarkiye Kurumsal Yatirimci Yoéneticileri Dernegi, Yatinm Fonlan Kilavuzu,
http://www.tkyd.org.tr/T/yatirim_fonlari_k.aspx [11.12.2011].
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islemler aracilik sirketleri, gayrimenkul degerleme sirketleri ve portféy saklama

sirketleri olarak belirtilmistir."**

3.2.2.6. Tuketici Finansman Sirketleri

Tiketici finansman sirketleri, alinan Grin ve hizmetleri fatura ibrazi
karsiliginda kredilendiren kuruluslardir. Diger kredi kuruluglarindan farkh olarak,
bayilik kanaliyla kredi imkani sunulmakta ve tim iglemleri satis noktasinda

tamamlanmaktadir.'*®

Tuketici finansmani, finansman sirketlerinin kredilendirme islemi 6ncesinde
mall ya da hizmeti sunan satici ile énceden bir s6zlesme yapilmasi ve sdzlesme
esaslarina goére kredinin tiketicinin nam ve hesabina mal ya da hizmetin teslim ve

temini ile dogrudan saticiya 6denmesi esasina dayanir.'*

Tarkiye’de tuketici finansman sirketlerinin kurulusu, 1994 yilinda yasanan
kriz sonrasinda alinan 5 Nisan 1994 kararlari nedeniyle bankalarin kredilerinin
sinirlandiriimasi sonucunda reel sektoérin ihtiyag duydugu fon agiginin kapatiimasi
ile baslamis, 1994 yilinda ¢ikarilan ydnetmelik ile sirketlerin kurulus ve faaliyetlerinin
hukuki altyapisi olusturulmustur. Turkiye’de kurulan ilk tlketici finansman sirketi

1994 yilinda faaliyete baslayan Kog¢ Tuketici Finansmani ve Kart Hizmetleri A.S.’dir.

Tuketici finansman girketlerinin  fon kaynaklari yurtici ve yurtdigi
piyasalardan saglanan fonlar ile menkul kiymet ihracindan olusmaktadir. Bu durum,
mevduat toplayarak ya da interbank piyasasindan uygun maliyetle fon temin eden,
piyasada benzer sekilde kredilendirme yapan ticari bankalar ile tiketici finansman

sirketlerinin rekabetini zorlastirici bir unsur olarak goériimektedir.

3.3. Tiirk Mali Sisteminin Goriniimii

Mali sistemin yapisi Ulkelerin gelismislik dizeylerine bagh olarak farkliliklar
sergilemektedir. Finansal piyasalarin gelismigligini anlamak icin mali sistemin
ekonomi igindeki agirlhigr énemli bir gdsterge olmaktadir. Genel ekonomi i¢cinde mali
sistemin agirhginin olctilimesinde kullanilan géstergelerden biri M2 para arzinin

GSMH’ya oranidir. Ancak bu oran, dolasimdaki para, vadesiz mevduat ve vadeli

% «Sermaye Piyasasi Kanunu (2499 S.K.)", Resmi Gazete, 17416 (Temmuz 1981):Md.39.
%% Kocfinans, Tiiketici Finansmani Sistemi Hakkinda,
http://www.kocfinans.com.tr/contentviewpage.aspx?Pageld=77&FlashVars=1 [11.12.2011]
&Y ldirm B. Onal, Yeni Finansman Teknikleri Ders Notlari-7- Tiiketici Finansman Sirketleri,
http://www.finansekol.com/fintek/YEN%C4%B0%20F %C4%BONANSMAN%20TEKN%C4%
BOKLER%C4%B0%20DERS%20NOTU%20T%C3%9CKET%C4%B0C%C4%B0%20F%C4
%BONANSMANI.pdf,7 [11.12.2011]
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mevduati igerdiginden doviz mevduatlarini ve sermaye piyasalarini dikkate
almamaktadir. Bu nedenle mali sistemin agirligi olctlirken M2Y para arzi ile mali
stokun yani dolagsimdaki para, TL ve ddviz cinsinden mevduat ve menkul kiymet
stoklarinin dikkate alinmasi gerekmektedir."’ Ekli tabloda (Tablo 1) Tirk mali
sisteminin ekonomi icindeki agirhgina iliskin gdstergeler yer almaktadir. Ozellikle
2001 yih ve sonrasinda mali sistemin ekonomi icindeki agirhdinin ciddi sekilde artigi

hatta bazi yillarda GSMH Uzerinde hacme ulasildigi gorilmektedir.

Tablo 1: Tiirk Mali Sisteminin Ekonomi igindeki Agirhigi

Milyar TL 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2010
GSMH 14,98 29,39 | 53,51 | 78,28 | 125,59 | 176,48 | 275,03 | 356,68 | 428,93 | 486,40 | 1.109
M2y 5,37 10,66 | 20,21 | 40,56 | 56,85 106,56 | 133,66 | 151,00 | 184,41 | 229,58 | 544,04
M2Y/GSMH | %36 %36 %38 %52 %45 %60 %48 %42 %43 %47 %49
Menkul

gtgzjf 3,29 7,02 13,69 | 27,09 | 43,67 133,45 | 164,11 | 214,01 | 251,20 | 278,01 | 436,55
gsﬂ*/GSMH %58 %60 %63 %86 %80 %136 %108 %102 %102 %104 %88

Kaynak: TCMB vyillik raporlar, TCMB istatistik tablolari, TCMB elektronik veri dagitim
sistemi, TUIK istatistiksel tablolar, Devlet Planlama Teskilati ve SPK istatistik biilteninden
derlenmigtir.

* Menkul kiymet stoku, 6zel sektor ve kamu sektdri menkul kiymet ihraglari toplami olup,
hisse senedi ve borglanma senetleri ihraglarini kapsamaktadir. Mali stok, M2Y para arzi ve
menkul kiymet stoku toplamindan olugsmaktadir.

Mali sektérin ekonomi igindeki agirligi disinda finansal kurumlarin ve
finansal araglarin cesitliligi de finansal piyasalarin gelismisliginin
degerlendirilebilmesi agisindan 6énem tasimaktadir. Gelismis Ulkelerde finansal
kurumlari, mevduat kabul eden ve mevduat kabul etmeyen kurumlar olarak
siniflandirmak mumkinddr. Mevduat kabul eden finansal kurumlar iginde, mali
sistemde topladigi mevduatlari krediye donustlirme slrecinde kaydi para yaratan
ticari bankalar, sadece kendi Uyelerine faaliyet gosteren ve kar amaci gitmeyen
finansal kuruluslar olarak kredi birlikleri, faizsiz bankacilik alaninda faaliyet gosteren
6zel finans kurulumlari, konut sektoérine ipotek karsiligi kredi agan tasarruf ve kredi
birlikleri, mortgage sirketleri yer almaktadir. Mevduat kabul etmeyen finansal
kurumlar igcinde, sigorta primi karsiliginda piyasadan fon toplayan sigorta sirketleri,
mevcut kamu sosyal givenlik sistemine ilave olarak emeklilik ddneminde bireylerin
tiketim ihtiyaclarini karsilamak Gzere ¢alisma déneminde topladiklari katki paylarini
cesitli yatinm araglarina yonlendirerek degerlendiren &6zel emeklilik  sirketleri,

¢alisanlarin g¢alisma yasami boyunca aylik gelirlerinden yapilan kesintilerin

""" Suna Oksay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Reregulation) Ihtiyaci ve
Tark Finans Sistemi”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Oneri Dergisi,
Haziran 2000. http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/oksay4.pdf [23.11.2011]
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isverenlerce biriktirildigi fonlardan olusan emekli sandiklari, tiketicilere ve kuguik-
orta dlgekli firmalara kredi veren finans sirketleri, sermaye piyasasi araglari ile gesitli
finansal varliklardan olugan portfoyleri igletmek amaciyla kurulan yatirim

ortakliklarindan olusur.'*®

Ulkemizde faaliyet gosteren finansal kurumlar ise, bankalar, dzel finans
kurumlari, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, tiketici finansman
sirketleri, varlik yonetim sirketleri, sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri, emeklilik
yatirrm fonlari, menkul kiymet yatirim ortakliklari, menkul kiymet yatirrm fonlari,
menkul kiymet araci kuruluglari, gayrimenkul yatirrm ortakliklari, girisim sermayesi

yatirim ortakliklari ve portfoy yonetim sirketleridir.

Kurumsal olarak cesitlilik saglanmakla birlikte, bankalar disinda diger
finansal kurumlarin ekonomi icindeki paylari oldukca dislk seviyelerdedir. Finansal
derinlik gostergelerinden aktif blyukligun gayri safi yurtici hasilaya orani Tablo 2'de
yluzde paylar seklinde gdsterilmistir. Tablo 2 dikkate alindijinda, bankalar haricinde
diger finansal kurumlarin paylarinin disiklugi dikkat gekicidir. Ulkemizde gesitli
finansal kurumlarin bulunmasina ragmen aktif blyutklUkleri henlz yeterli seviyede
degildir. 2009 yih verileri dikkate alindiginda, bankalarin toplam aktiflerinin gayri safi
milli hasilaya (GDP) oraninin ingiltere’de %500’e yakin, ispanya, Almanya, Fransa,

irlanda, Avusturya, Danimarka’da %300’ler seviyesinde oldugu gériilmektedir.'*®

Tablo 2: Finansal Kurumlar Bazli Finansal Derinlik

- 2011/
Aktif : 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Toplami/GSYIH 1.yariyil
Bankalar 7190 6069% | 5491%  5481% - 6270%  6589% - 68.98% - 77.06% & 87.55% & 91,14% - 188,88%
kouzrilmlarl finans = 5989, 1,13% 1,12% 1,32% 1,53% 1,81% 2,30% 2,71% 3,53% 3,93% 7.72%
;‘r’gt‘fefl' kiralama | 4 4700 | 108% | 1,10% | 1,20% | 094% | 132% | 162% | 1.80% | 153% | 142% | 2.80%
;f":gg’r‘ig 0,62% : 0,60% 0,64% 0,73% 0,82% 0,83% 0,88% 0,82% 1,09% 1,31% 2,49%
Tuketici

Finansmani 029% - 014%  018%  027% - 039% - 045% : 046%  049% - 047% - 0,55% 1,19%
sirketleri

\s/iflzgﬁeri yonetim 0,02% : 004% : 004% : 005%  0,12%
a'?"”a sirketleri © 4 830, i 154% | 092%  1,00% : 134%  134% : 149% | 150%  185%  134% @ 3,10%

Emeklilik sirketleri | - - i 073% :075% :088% :09% : 113% : 128% : 165% : 161% @ 2,93%

flf)r:l(:;:i”k yatirim 001% : 005% - 0,18% @ 037% : 055% - 063% . 096% - 1,06% . 2,08%

Menkul kiymet 2,00% 2,65%
yatirm fonlari(2)  :

38% | 436%  4,53% © 290% : 3,13% : 252% : 311% : 301% : 509%

8 Alovsat Misliimov, Dogus Universitesi 2008 Giiz Ekonomi-Finans Boliimi Ders Notlari,

Finansal  Sistem, Boélim 1, 10-11, http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov/2007-
8/ch1_Muslumov_FIN321.pdf [31.05.2011]

Sveriges Riksbank, Financial Stability Report: Chart Supplement 31.05.2011,
http://www.riksbank.se/upload/Rapporter/2011/FS_2/FS_2011_2_Chart_supplement.pdf
[15.12.2011]
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Tablo 2- devami

. 2011/
Aktif ) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Toplami/GSYIH 1.yariyil
Menkul kiymet
yatirm 0,04% 0,03% 0,04% 0,05% 0,08% 0,07% 0,08% 0,06% 0,07% 0,06% 0,12%

ortakliklari(2)

Menkul kiymet
aracl 0,37% 0,29% 0,29% 0,18% 0,40% 0,36% 0,45% 0,44% 0,55% 0,67% 1,47%
kuruluslari(2)

Gayrimenkul
yatirim 0,37% 0,31% 0,26% 0,25% 0,34% 0,33% 0,49% 0,45% 0,49% 1,56% 2,83%
ortakliklari(2)

Girisim sermayesi
yatirm 0,01% 0,01% 0,01% 0,02% 0,02% 0,01% 0,02% 0,01% 0,02% 0,02% 0,03%
ortakliklari(2)

Portféy  yénetim |
sirketleri(2)

112% | 165% | 3,91% | 438% | 465% | 343% | 3,70% | 323% | 420% | 425% | 7,91%

Kaynak: BDDK, TKBB, TUIK, SPK

(1) Emeklilik sirketlerini icermemektedir.

(2) Aktif buyuaklik icin Mart 2011 verisi kullaniimistir.

Tablo olusturulurken cari fiyatlarla 1998 bazli GSYIiH verileri baz alinmistir.

Dinyada mali sistem yapisi incelendiginde, iki tir yapidan so6z
edilebilmektedir. Bu sistemlerden ilki, Kita Avrupasi ve Japonya gibi Ulkelerde
gorilen “bankacilik sistemi agirlikli yap1”, ikincisi Anglo Sakson Ulkelerinde gortlen
“sermaye piyasas! agirlikli yapr’dir.”®® Mali sektériin yapisi ile lkenin gelismisligi
arasinda bir baglantidan s6z edilebilmektedir. Gelismekte olan (lkelerde banka
agirlikli mali yapi etkin bir rol oynamakta, bankacilik sisteminin mali sistem icindeki
payl %90lara kadar cikabilmektedir. Ulkelerin gelismiglik dizeyleri artikga bu
oranda dusls gorilmekte, bankacilik sistemi yerini sermaye piyasalarina
birakmaktadir. Gelismis Ulkelerde bankacilik kesiminin mali sistem icindeki payi
%40’lara kadar diisebilmektedir.""

Turk mali sistemi belirtilen sistemlerden bankacilik kesimi agirhkli mali
sektor yapisina sahiptir. Haziran 2011 doneminde 1.482 milyar TL aktif buyukligine
sahip mali sistem icinde bankalarin payl 1.146 milyar TL aktif bayuklik ile %77
oranindadir. Merkez Bankasi aktif blyUkligi hari¢ tutuldugunda, bankalarin sistem
icindeki payl %86’ya ulasmaktadir."®> Bankalarin istirakleri yoluyla mali sektdrde
bankacilik faaliyetleri disinda sigortacilik gibi faaliyetlerde de bulunduklar
disunuldiginde, sistem igindeki agirliklarinin daha da yuksek oldugunu sdylemek
mUmkldndir. Turk mali sisteminde bankacilik sektorii ve banka disi sektoriin
Haziran 2011 doénemi itibariyle aktif blyukligline gore dagilimi Sekil 3'de yer

almaktadir.

%0 Eerhat Baskan Ozgen, “Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finans
Pi}/asalarl”, http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/finans.pdf [15.12.2011]
*TOksay, age, 1.

152 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu- Haziran 2011,18.
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OSigorta Sirketleri & \enkul Kiymet B Yatinm Fonlari

2,60% 3,30% O Yatinm
Ortakliklari
O Varlik Yonetim 1,10%
Sirketleri ortfdy Yoénetim
o 0,10% Sirketleri
B Tulketici 3,50%
Finansman
Sirketleri
0,50%
@ Faktoring
Sirketleri
1,00%
@ Bankalar
76,20%

M Finansal Kiralama
Sirketleri
1,20%

Sekil 3: Haziran 2011 itibariyle Tiirk Mali Sektérii Aktif Biiyiikliik Paylari
Kaynak : BDDK Finansal Piyasalar Raporu Haziran 2011

Tark mali sistemi bankacilik sektéri agirlikhi bir yapiya sahip olsa da,
Ozellikle finansal krizler sonrasinda 6zel sektore kredi verme konusunda isteksizligi
ve yuksek faiz politikalari, finansal kesim ile reel kesim arasindaki bagi zayiflatan bir
etki yaratmaktadlr.153 Bu durum reel sektérde olusan fon ag¢iginin karsilanmasinda

banka disi finansal kurumlarin énemini artirmaktadir.

Banka ve banka disi finansal kesimde faaliyet gosteren kurulus sayilari
Tablo 3 ile gdsterilmigtir. Mali sektérde mevcut durum itibariyle toplam 419 adet
finansal kurum faaliyet gdstermekte olup, en fazla kurulug sayisi 103 adet ile menkul
kiymet araci kuruluglaridir.

Tablo 3: Haziran 2011 itibariyle Faaliyet Gésteren Kurulug Sayilari

2005 | 2006 | 2007 : 2008 : 2009 2010 2011/1.yaniyil
Bankalar 51 50 50 49 49 49 48
Finansal kiralama sirketleri 84 81 68 50 47 35 33
Faktoring sirketleri 88 86 86 81 78 76 74
Tuketici finansman sirketleri 9 9 9 10 10 11 11
Varlik yonetim sirketleri 4 5 5 5 6 6 8
Finansal holding sirketleri 0 0 0 3 3 3 3

%% Alp, Oguz, age, 292-293.
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Tablo 3- devami

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011/1.yaniyil
Sigorta sirketleri* 46 47 51 62 55 57 57
Menkul kiymet araci kuruluslari** 101 100 104 104 103 103 103
Yatirim ortakliklar** 38 43 | 48 50 49 51 54
Portfoy yonetim sirketleri** 19 19 | 19 23 23 28 28
TOPLAM 440 440 440 437 423 419 419

Kaynak: BDDK,Finansal Piyasalar Raporu- Haziran 2011,18.
* Haziran 2011 verileri yayinlanmadigindan Aralik 2010 verileri kullaniimistir.
** Haziran 2011 verileri yayinlanmadigindan Mart 2011 verileri kullanilimistir.

Tablo 4’te bankacilik sektérii ve bankacilik disi finansal sektoriin saglamlik
gostergeleri incelendiginde, bankacilik sektérinde sermaye yeterlilik oraninin son
donemde dismis olmasina ragmen hedeflenen %12 seviyesi Uzerinde
gerceklestigi, aktif kalitesinin tespitinde kullanilan takipteki alacaklarin 6zkaynaklara
orani ve brut kredilere oraninin dusuk seviyelere ulastidi, buna karsihk likit
varliklarin gittikgce azaldidi, karlilik oranlarinin disttgu, faiz gelirlerinin arttigi, brit
gelirlerin faiz digi giderleri karsilama oraninin ddstigu, yabanci para agik
pozisyonundan kaynaklanan kur riskinin ¢ok ylksek dizeyde olmasa da bulundugu
bir tablo gértlmektedir. Bankacilik kesiminde likidite rasyolarindaki gerilemede
Merkez Bankasr’'nin zorunlu karsilik oranlarini degistirmesinin etkili oldugu
duslUnulmektedir. Bankalar, zorunlu karsilik oranlarindaki artis sonucunda, kredi
plasmanlarini daha fazla artirabilmek ya da en azindan ayni seviyede tutabilmek igin
mevduat haricinde vadesi yaklasan menkul kiymetleri nakde dénustirmekte, bu

durum da likit varliklarin portféy icindeki oranlarini diistirmektedir.

Bankacilik disi sektér olarak dikkate alinan, finansal kiralama sirketleri,
faktoring sirketleri, tlketici finansman sirketleri ve varlik yonetim sirketleri bazinda
degerlendirme yapildiginda, yillar itibariyle en ylksek payin finansal kiralama
sirketlerine ait oldugu gorilmektedir. Buna karsilik, son donemde finansal kiralama
sirketlerinin banka digi sektdrde paylarinin 6zellikle 2008 yilindan itibaren yukseltilen
KDV oranlari sonucunda onemli 6lglide azalmasina ragmen, faktoring sirketlerinin
ve tiketici finansman sirketlerinin sektordeki paylarinin arttidi, varlik yonetim
sirketlerinin paylarinin olduk¢a dusuk seviyelerde oldugu goértlmektedir. TUketici

finansman sektorindeki 2010 yilindaki buyumenin en 6nemli sebeplerinden biri,
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2009 yilinda uygulanan OTV indirimleridir."® Karlilik rasyolarina bakildiginda,
tuketici finansman girketlerinin son dénemde karliliklarinin arttigi, buna karsilik
finansal kiralama sirketlerinde, faktoring sirketlerinde ve varlik yonetim sirketlerinde
karliik oranlarinin distigu goértlmektedir. Bilango igi yabanci para pozisyonunun
O0zkaynaklara orani kur riskinin tespitinde kullanilan yontemlerdendir. Bilango igi
pozisyon ile bilango digi pozisyon birlikte degerlendirildiginde net pozisyon durumu
degerlendirilmis olmaktadir. Oranlarin negatif oldugu doénemler, déviz varliklarinin
doviz yudkumluliklerinden daha dusik gerceklestigini, diger bir ifade ile agik
pozisyonu gostermektedir. Finansal kurumlar, bilango icinde olusan acik
pozisyonlarini bilango disinda yer alan tlrev islemler ile dengelemekte, kur risklerini
azaltmaktadirlar. Buna gore, faktoring sirketleri bilango iginde olusan yabanci para
pozisyonu aciklarini yillar itibariyle bilanco disi fazla ile dengelemekte iken, tliketici
finansman sirketleri Haziran 2011 itibariyle acik pozisyonlarinin biyuk bir bolimini
bilanco disi islemler ile dengelemis ancak agik pozisyon tamamen kapatilamamigtir.
Varlik yénetim sirketleri de bilango i¢i agik pozisyondadir. Bankacilik sektori gibi,
banka disi sektorde de takibe donisim oranlarinin dustugu, dolayisiyla aktif

kalitesinin yukseldigi gérulmektedir.

Tablo 4: Banka ve Banka Dig1 Sektor Saglamlik Gostergeleri

BANKALAR (%) 2006 2007 2008 2009 2010 Hg;i{f“
Sermaye Yeterliligi Rasyosu 21,9 18,9 18,0 20,6 19,0 171
Takipteki Alacaklar(Net)/Ozkaynak 1,5 1,8 3,3 3,2 2,4 2,1
Takipteki Alacaklar/Brit Krediler 3,7 3,5 3,7 5,3 3,7 2,9
Aktif Karlig 3,2 3,3 2,5 3,3 3,0 2,5
Ozkaynak Karliligi 27,1 26,6 20 26,4 22,3 19,2
Net Faiz Gelirleri/Briit Gelir 60,4 61,0 64,7 67,1 61,5 56,7
Faiz Digi Giderler/Brit Gelir 46,2 44,9 47,6 38,1 43,4 46,0
Likit Varliklar/Toplam Varliklar 54,1 45,3 48,3 471 43,3
Likit Varliklar/Kisa Vadeli Borglar 93,7 75,2 80,1 77,3 71,0
Yabanci Para Agik Pozisyonu/Ozkaynak 4,4 24 1,7 -0,3 0,1 1,4
FINANSAL KIRALAMA SIRKETLERI (%) 2008 2007 2008 2009 2010 H;;i{? "
Bankacilik disi sektor payi 50,7 54,5 57,9 49 42,7 42,5
Alacaklar/Ozkaynaklar 43 47 47 3,1 2,6 3,0

" Deloitte, Yeni Rotada Yeni Hedefler: Tiirkiye Finans Sektorii 2011,
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-

Turkey/Local%20Assets/Documents/turkey tr_finans_yenirotadayenihedefler_finans%20sek
toru_051211.pdf [12.12.2011]
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Tablo 4- devami

2006 2007 2008 2009 2010 Hg;iﬁ‘“
Vergi sonrasi kar/Ozkaynaklar 18,3 14,1 19,8 16,5 12,0 7.3
Vergi sonrasi kar/Aktifler 3,6 2,5 3,4 3,9 2,9 1,8
Takibe dontsum orani 3,5 4,2 6,6 12,3 12,6 9,9
Bilango igi YP Net Pozisyon/Ozkaynaklar -6,0 -9,4 141 21,8 27,0 25,5
Bilango disi YP Net Pozisyon/Ozkaynaklar 133,6 167,8 339,9 315,3 313,7 355,8
Zarar Eden Sirket Sayisi 20 20 4 5 9 5
FAKTORING SIRKETLERI (%) 2006 2007 2008 2009 2010 Hg;i{:n
Bankacilik disi sektér payi 32,2 30,0 26,3 34,9 36,5 37,7
Alacaklar/Ozkaynaklar 2,9 3.1 2,4 3,4 4,2 4,4
Vergi sonrasi kar/Ozkaynaklar 27,9 21,3 18,5 13,1 13,1 7,3
Vergi sonrasi kar/Aktifler 7,8 5,6 5,6 3,1 2,7 1,5
Takibe donlsim orani 2,7 4,0 8,2 59 4,0 3,8
Bilango i¢i YP Net Pozisyon/Ozkaynaklar -43,3 -46,9 -64,6 -36,6 -41,2 -39,8
Bilango digi YP Net Pozisyon/Ozkaynaklar 56,2 40,3 175,3 189,7 188,6 260,4
Zarar Eden Sirket Sayisi 11 13 13 15 14 11
TUKETICI FINANSMAN SIRKETLERI (%) 2008 2007 2008 2009 2010 H;;iﬁm
Bankacilik disi sektor payi 17,2 15,5 15,8 15,1 16,3 18,0
Alacaklar/Ozkaynaklar 13,5 12,4 10,6 9,5 11,6 12,5
Vergi sonrasi kar/Ozkaynaklar 19,4 15,4 2,5 3,2 9,1 10,0
Vergi sonrasi kar/Aktifler 1,4 1,2 0,2 0,3 0,7 0,7
Takibe dontsum orani 2,4 3,9 7,4 9,6 5,0 3,4
Bilango ici YP Net Pozisyon/Ozkaynaklar -153,2 -163,1 -432 -380,7 -322 -338,4
Bilango dis1 YP Net Pozisyon/Ozkaynaklar 279,5 184,3 82,3 180,5 233,2 322,3
Zarar Eden Sirket Sayisi 2 1 4 4 4 2
VARLIK YONETIM SIRKETLERI (%) 2006 2007 2008 2009 2010 Hg;i{:n
Bankacilik digi sektér payi 0,9 1,2 1,2 2,0 1,9
Ozkaynaklar/Alacaklar 58,2 22,8 32,5 28,7 31,0
Vergi sonrasi kar/Ozkaynaklar -28,7 -73,1 19 30,3 15,7
Vergi sonrasi kar/Aktifler -8,7 -14,8 6,8 8,2 4.4
Bilango ici YP Net Pozisyon/Ozkaynaklar -40,1 -292,9 4,9 -59,9 -67,5
Zarar Eden Sirket Sayisi 2 4 3 0 0

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu- Haziran 2011, Aralik 2009.

Turk mali sistemi iginde sermaye piyasasi kurumlarinin igslem hacimleri ve
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faaliyet gdsteren kurulus sayilarinin yillara gére dagilimi Tablo 5’te incelendiginde,
Sermaye Piyasasi Kurulu kaydinda bulunan sirket sayisinin yillara gére dusus
sergiledigi, Kurul kaydinda bulunan sirketlerde IMKB'de iglem gbren sirketlerin arttigi
goOrulmektedir. Sermaye piyasasi kurumlari iginde araci kurumlardaki azalmaya
bagli araci kurulus sayisinda disus, yatirrm fonlari, emeklilik yatirrm fonlari,
gayrimenkul yatirim ortakliklari ve portféy yonetim sirketleri sayisinda artis olmustur.
Portfdy hacimleri ise, yillar itibariyle tim kurumlarda artmis durumdadir. Ozellikle
sermaye piyasasl kurumlari iginde gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin hacminin
2010 yilinda artigi dikkat ¢ekicidir.

Tablo 5: Sermaye Piyasasi Kurumlari islem Hacimleri ve Kurulus

Sayilari
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kurul kaydindaki sirket sayisi 625 604 623 570 548 566
IMKB’de islem géren sirketler 315 316 325 323 322 344
IMKB’de igslem gérmeyen
310 288 298 247 226 222
sirketler
IMKB sirketlerinin piyasa degeri
218.308 230.038 335.948 182.025 350.761 472.553
(Milyon TL)
IMKB’de hisse senedi yatirimci
1.066.464 | 1.068.584 1.070.359 989.853 1.000.261 1.043.135
sayisi
Araci Kuruluglar (Adet) 149 145 145 145 144 144
Bankalar 41 40 41 41 41 41
Araci Kurumlar 108 105 104 104 103 103
Yatirim fonlari (Adet) 343 349 357 420 393 555
Yatirim fonlari portféy degeri
29 22 27 24 29 33
(Milyar TL)
Emeklilik yatirim fonlari (Adet) 91 102 104 121 130 140
Emeklilik yatirim fonlari portfoy
1.210 2.821 4.558 6.042 9.105 12.018
degeri (Milyon TL)
Yatirim ortakliklar (Adet) 25 30 33 34 33 31
Yatirim ortakliklari portfoéy degeri
484 540 700 553 712 750
(Milyon TL)
Gayrimenkul yatirim ortakliklari
10 11 13 14 14 21
(Adet)
Gayrimenkul yatirim ortakliklari net
2.005 2.481 3.886 4.077 4.740 17.246
aktif degeri (Milyon TL)
Girigsim sermayesi yatirnm
s yesty 2 2 2 2 2 2
ortakliklar (Adet)
Girisim sermayesi yatirm
ortakliklari portfdy degeri (Milyon 110 127 174 141 153 187
TL)
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Tablo 5- devami

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Portfdy yonetim sirketleri (Adet) 19 18 19 23 23 28

Portfdy yonetim sirketleri yonetilen

29,3 259 31 307 40 469

portfdy degeri (Milyar TL)

Kaynak: SPK Faaliyet Raporlari-2005,2006,2007,2008,2009,2010 yillari raporlarindan
derlenmisgtir.

Sigorta sektdriinin Tablo 6’da yer alan gdsterge niteligindeki verilerine
bakildiginda, yillar itibariyle sektérde yaratilan toplam primin arttigi, alinan prim
karsiliginda verilen teminat tutarinin da paralel olarak arttigi ve teminat artisinin
agirhkh olarak hayat disi bransa ait oldugu gdérilmektedir. Hayat bransinda prim
tutarindaki  gerileme, bireysel emeklilik sistemine yapilan devirlerden
kaynaklanmistir. Sektérde hayat sigortasi ve bireysel emeklilik sistemlerinin birikim
tutarlar incelendiginde, 2006 yilinda bireysel emeklilik sistemi birikimlerinin hayat
sigortasi birikimlerinin altinda kalmasina ragmen, 2007 yilindan itibaren birikim
tutarinin hizh yukselisi ile birlikte hayat sigortasinin oldukga lzerinde hacim yarattigi
gorulmektedir. Dizenlenen police sayilarinda hayat digi branslarin yiksek bir paya

sahip oldugu goérilmektedir.

Tablo 6: Sigorta Sektoriti Gostergeleri

2006 2007 2008 2009 2010
Sirket Sayisi 55 61 62 62 63
Hayat disi branglar 32 35 36 37 38
Hayat brangi 10 14 12 11 11
Hayat/Emeklilik sirketleri 11 10 12 13 13
Reastirans girketleri 2 2 2 1 1
Prim Uretimi (Milyar TL) 9,7 10,9 11,8 12,4 14,1
Hayat digi branglar 8,3 9,6 10,2 10,6 11,9
Hayat branslari 1,4 1,3 1,6 1,8 2,2
Finans sektoru igindeki pay(%) 2,78 3,03 2,98 3,19 2,83
Teminat toplami (Milyar TL) 9.472,6 11.910,8 22.676,5 24.937,9 30.661,7
Hayat digi branglar 9.358,7 11.756,2 22.452,2 24.722,3 30.402,2
Hayat brangi 114,0 154,6 2243 215,6 259,5
Odenen Tazminat (Milyon TL) 6.207,4 6.361,2 7.029,7 8.593,0 8.652,9
Hayat digi branglar 4.723,0 5.334,2 5.786,4 7.087,3 7.087,3
Hayat brangi 1.484 .4 1.027,0 1.243,3 1.505,7 1.505,7
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Tablo:6- devami

2006 2007 2008 2009 2010
Birikim (Milyon TL)
Hayat sigortaciligi 4.052,8 4.214,5 4.739,1 49457 5.299,2
Bireysel emeklilik 2.835,6 4.603,0 6.400,4 9.125,0 11.999,5
Hayat digi sigorta polige sayisi 23.865.958 : 26.196.486 : 29.953.681 33.281.456 38.225.736
Hayat sigortasi polige sayisi 4.911.492 5.630.518 6.003.797 7.839.579 10.436.831
Bireysel emeklilik sézlesme sayisi 1.208.341 1.600.157 1.932.686 2.203.491 2.534.793 |

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi Sigorta Denetleme Kurulu, Turkiye'de
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor 2010.

Sigorta sektoérinde finansal oranlara yodnelik Tablo 7 incelendiginde,
sektordeki firmalarin 6zkaynaklarinin katlari seklinde prim Urettikleri gértilmektedir.
Son dénemde hayat ve emeklilik sirketlerinin 6zserm aye artigslarina bagli olarak
prim/6zsermaye oraninda disus gorilmektedir.Hayat digi bransta faaliyet gosteren
sirketlerin ise 2010 yilinda 6zkaynaklarinin 2 kati prim Urettikleri gortlmektedir.
Sermaye vyeterlilijine esas 6zsermayenin sermaye yeterlilijine oranlanmasi ile
bulunan sermaye vyeterliligi orani oldukca ylksek seviyelerdedir. Sektorde karlilik
oranlarinin dalgalanmasinda ve dismesinde, tazminat/prim oranlarindaki yukselis,

masraf kalemlerindeki artis neden olmustur.

Tablo 7: Sigorta Sektorii Finansal Oranlari

2008 2009 2010

Hayat digi sirketler 185,10 136,64 217,37
Prim/Ozsermaye

Hayat/emeklilik sirketleri 149,57 138,47 120,72

Hayat digi sirketler 191,64 200 144,49
Sermaye yeterlilik orani

Hayat/emeklilik sirketleri 314,36 311,30 338,06

Hayat digi sirketler 15,20 3,60 -1,68
Ozsermaye Kkarligi

Hayat/emeklilik sirketleri 27,20 25,14 20,15

Hayat digi sirketler 5,86 1,68 -0,70
Aktif karlihgi

Hayat/emeklilik sirketleri 4,72 4,69 3,05

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Mistesarligi Sigorta Denetleme Kurulu, Turkiye’de
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor 2010.
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3.4. Tirk Mali Sisteminin Sorunlari

Tark mali sisteminin gelismesini engelleyen sorunlardan biri, finansal
kurumlarin asli iglevleri olan fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki fon

aktarim mekanizmasinin yeterince etkin galisamamasidir.

Bankacilik sektorinde, o6zellikle 1980 sonrasi uygulanan politikalarin
sonucu olarak, sektértn karsilastigi baslica sorunlar ekonomik istikrarsizlik, yliksek
kaynak maliyeti, haksiz rekabet kosullari, teknolojideki hizli gelismeler karsisinda

mevzuatin yetersiz kalmasi seklinde siralanabilir.'*®

Yatirimcilar, yatirrm kararlarini diger finansal enstrimanlarin getirilerini
diisiinerek almaktadirlar. Ulkemizde yiiksek kamu aciklarinin etkisiyle olusan
yiuksek enflasyona bagli olarak tasarruf sahiplerine dusiuk reel getiri sunumu
sonucunda fon arz eden kesim farkli yatirnm araglarina yénelebilmekte, bu durum
mali piyasalari olumsuz etkilemektedir. Dider yandan, disuk faizle tasarruf
sahiplerinden toplanan fonlar piyasada ylksek faiz ile 06zel sektére plase
edilmektedir. Fon arzi ve talebi arasindaki bu fark (spread) Ulkemizde ylzde 30’lar
seviyesine kadar cikmistir.'® Séz konusu spreadin olusmasinin bir nedeni de,
toplanan mevduat kaynaginin Gzerinden disponibilite, zorunlu karsilik uygulamasi
sonucu ancak bir bolimunun kullanilabilmesi, bankalarin uygulayacaklari mevduat
faizleri ile kredilendirilebilir fonlarin maliyeti arasinda bir marj olusturmasidir. Diger
yandan, cesitli vergiler ve giderler sonucunda kredilerin maliyeti de artmaktadir.
Kredilendirilebilir fonlarin maliyetinin yuksekligi, bankalari verimsiz, yiksek maliyetle
fon aktarimi yapan kuruluslar haline getirmektedir. Ayrica, yiksek enflasyon
bankalarin karlarinin ve 6zkaynaklarin reel degeri tUzerinde disiricl etki yaratmak
suretiyle de kaynak maliyetlerini arttirmaktadir. Artan kaynak maliyetleri karsisinda
bankalarin kredi faizlerini ylkseltmeleri sonucunda piyasada ters seg¢im sorunu
goérulmekte, riskli plasmanlar, problemli krediler artmakta ve bankacilik sistemi

lizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir."’

1980 yili sonrasinda finansal piyasalarin kiresellesmesi,
uluslararasilagsmasi ile birlikte fon arz edenler ve fon talebinde bulunanlar yatirrm ve
kaynak temininde sadece kendi uUlkeleri ile sinirh kalmamakta, maliyetlerin kendileri
icin avantajli oldugu bolgelere sermayelerini yonlendirmekte ya da bu bdlgelerden
fon temin etmektedirler. S6z konusu durum, Glkemizde mali piyasalarin yurtdisi mali

piyasalar ile rekabet edecek yapiya sahip olmasini zorunlu kilmaktadir. Ulkemizde

*® parasiz, age, 209.
1% Alp, Oguz, age,303.
7 Parasiz, age, 210.
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faaliyet goOsteren yabanci bankalar, riskin yayllmasi, yogunlasma oraninin
dugurulmesi ile bankacilik sektérindeki rekabet ortaminin geligtiriimesine katkida

bulunmuslardir.'®®

Yabanci banka giriglerinin ulusal bankacilik Uzerine yaratacadi etkilerin
degerlendiriimesine yonelik, Claessens ve Glaessner tarafindan yapilan ¢alismada
yabanci banka girislerinin olumlu etkileri, net faiz marjlarinda dusus, uluslararasi
standartlarin sektérde yerlesmesi, daha iyi dizenleme ve denetim, yabanci
sermayeye kolay erisim, kamuya acgiklama standartlarinin daha acgik hale gelmesi,
finansal hizmetlerin kalitesinin ylkselmesi, istikrarli ve uzun vadeli fonlara erisim
imkani olarak siralanmaktadir. Buna karsilik calismada, yasal ve kurumsal altyapisi
zayIf bir sektére bilylk ve karmasik finansal kurumlarin girisinin uyum saglama
maliyetlerine neden olacagindan séz edilmektedir." Bununla birlikte, ekonomide
istikrarin bozulmasi ya da bankacilikla ilgili daha karli bdlgelerin olusmasi
durumunda yabanci sermayenin Ulke disina g¢ikarak bu karli bdlgelere yonelmeleri
sonucu ulusal bankacilik sistemi olumsuz etkilenebilmektedir.

Ross Levine'e ait calismada'®

, yabanci bankalarin yiksek kalitede
bankacilik hizmeti sunumu ile direkt olarak, ulusal piyasada yer alan bankalarin
maliyetlerini dusuricu ve sunulan hizmetin kalitesini arttirici  yonde gelisim
saglamalarini tesvik ederek, muhasebe, denetim ve derecelendirme kuruluslarinin
gelismesini tesvik ederek, ulusal piyasada hukuki yapinin, diizenleme ve denetimin
geligtirilmesi igin kamu kurumlari Uzerinde baski olusturarak dolayl etki ile finansal
gelisime katki sagladiklarindan séz edilmektedir. Diger yandan, bazi analistlerce
yabanci bankalarin ulusal piyasaya girisi ile sadece belirli segmentteki musterilere
hizmet sunmalari, sermaye c¢ikislarina neden olmalari veya piyasayl domine
etmeleri gibi birtakim endiselerin var oldugunu belirtmekte, ancak bu endiseleri
reddetmektedir. Sermaye cikislari ile ilgili elestirileri, bu durumun sadece yabanci
finansal kurumlara has bir 6zellik olmadidini, ayni zamanda ulusal kurumlarin da iyi
piyasa kosullari yakaladiklarinda sermayelerini yénlendirebildiklerini, bu cikiglarin
piyasada alternatif firsatlarin sunumu ile 6nlenebilecegi ve piyasada hakim guli¢
olusturmalarinin ¢godu Ulkedeki uygulamalarda yabanci sirketlerin piyasada kiguk bir

paya sahip olmalari nedeniyle mimkin olmadigi gerekgeleri ile reddedilmektedir.

%8 Oguz Yildinm, “Turk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlari ve Sektérde Yasanan Mali
Riskler’, www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/oguzbanka.doc [15.12.2011].

%S, Claessens, T. Glaessner, “Internationalization of Financial Services in Asia”,
Invesment Liberilization and Financial Reform in the Asia- Pasific Region, August 29-
31, (Sydney,1999)dan aktaran TBB, ARD Calisma Raporlari:2005/6, “Bankacilik Sektoriine
Yabanci Girisi: Kiresel Gelismeler ve Turkiye”, (Eylil 2005):16-17.

1%% Ross Levine, Foreign Banks, Financial Development, and Economic Growth, (1996):
224-250.
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Levine, yabanci bankalarin ulusal piyasaya girisinin serbestlestiriimesi durumunda,
uluslararasi sermaye piyasasina erisimin saglanmasi, ulusal piyasanin rekabet
glcundn arttinimasi, daha modern bir bankacilik faaliyeti, yonetimi ve ileri
teknolojilerin kullaniminin saglanmasi, finansal altyapinin hukuki dizenleme ve
denetim altyapisi ile saglamlastiriimasinin saglanmasi ile olusan faydanin,

analistlerce tartisilan maliyetlerden blyik olacagina isaret etmektedir.

Ulkemizde 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi ile
bankacilik sektérimiize ¢ok sayida yerli ve yabanci banka katiimistir. Ancak,1990’h
yillarda yiksek kamu aciklarinin sonucu olarak, yuksek enflasyon ve ylksek reel
faiz neticesinde olusan istikrarsiz ortam ve kamu bankalarinin 6zel bankalari
diglama etkisi yabanci bankalarin sayisinda azalmaya ve sektér icinde aktif
bUyudklik, kredi ve mevduat hacimlerinden aldiklari paylarin disukligline neden
olmustur. Turlerine gbre bankalarin sektor igcindeki paylari Tablo 8’de yer almaktadir.
2002 yili yabanci bankalarin toplam aktifler igindeki payi %3, mevduat icindeki payi
%2 ve krediler icindeki paylr %4 olarak gerceklesmistir. Bankacilik sektdriinde
uygulanan yeniden yapilandirma programlari, sektdrde gbzetim ve denetimin
saglanmasi, kamu aciklarindaki ve enflasyondaki dusigsle birlikte istikrarin
saglanmaya  baglanmasi ile birlikte sektére tekrar yabanci banka girigleri
gerceklesmistir. 2010 yili sektdr paylarina iligkin veriler incelendiginde, yabanci
bankalarin sektér toplam aktifinin igindeki payinin %13’e, toplam mevduat hacmi
icindeki payminin %12’ye, kredi hacmi igindeki payminin % 15e yukseldidi

gOrulmektedir.

Tablo 8 : Bankalarin Turlerine Gore Sektor Paylari (%)

BANKA SAYISI TOPLAM AKTIFLER TOPLAM TOPLAM
(ADET) (%) MEVDUAT (%) KREDILER (%)
2002 | 2009 | 2010 | 2002 | 2009 | 2010 | 2002 | 2009 | 2010 | 2002 | 2009 | 2010
MEVDUAT
BANKALARI* 40 32 32 96 97 97 100 100 100 89 96 97
Kamu
Bankalari 3 3 3 36 31 31 39 37 38 20 27 29
Ozel Bankalar 20 11 11 45 52 52 58 50 50 65 52 52
Yabanci
Bankalar 15 17 17 3 13 13 2 13 12 4 17 15
KALKINMA VE
YATIRIM
BANKALARI 14 13 13 4 3 3 0 0 0 11 4 3
TOPLAM 54 45 45 100 100 100 100 100 100 100 100 100

* Mevduat bankalari icinde 2002 yilinda 2 adet, 2009 ve 2010 yillarinda 1 adet TMSF’ye
devredilen bankalar toplama dahil edilmistir, ancak kirilim olarak bilgileri yer almamaktadir.
Kaynak: TBB, “Bankalarimiz 2010”,Yayin no.276, (Mayis 2011)

1990’ yillardan beri kamu bankalarinin sektdr icindeki agirhdinin
yuksekligi, ekin olmayan istihdam politikalari, politik midahaleler sonucu bankalarin

rasyonel bankacilik faaliyetlerinde bulunamamasi, ciftci ve esnafa disuk faizli, uzun
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doénemli kredi imkanlarinin saglanmasi ve Hazine’nin kamu bankalarina “nakit digi
satis” adi altinda yaptigi piyasa faizlerinin altinda ve daha uzun vadede yapilan
kamu menkul kiymetlerinin satigi sonucu olusan gérev zararlari da yillar boyunca
bankacilik sektériiniin 6nemli sorunlari arasinda yer almistir.’®' 2001 yilinda yapilan
dizenleme ile kamu bankalarina gérev zarari olusturmasina izin veren kanunlar

yururlikten kaldiriimis ve tim alacaklar tasfiye edilerek kapatiimistir.

Sektérde yasanan diger bir sorun teknolojik ilerlemelerin sonucu olarak ya
da uzun yillardir yurtdisi piyasalarda kullanilan finansal Grinlerin Ulkemizde

kullaniminin yeni baglanmasi durumunda mevzuatin yetersiz kalmasidir.

Bankalarin acgik pozisyon tasimalari sektore iliskin dnemli sorunlardandir.
Yabanci para pozisyonu, yabanci para cinsinden yukumlalUkler ile yabanci para
cinsinden varliklar esas alinarak hesaplanmaktadir. Déviz cinsinden yukumluliklerin
doviz cinsinden varliklardan fazla olmasi durumu yabanci para agik pozisyonunu
gOstermektedir. Kur degisimi sonucunda bankalarin yabanci para pozisyonlari
degisebilmektedir. Ulusal paranin yabanci paralar kargsisinda deger kazanmasi
sonucunda, aktifte fazlasi olan banka ayni ddviz i¢in daha az ulusal para elde
edecegi icin zarar, pasifte fazlasi olan banka ayni borcunu daha az ulusal para ile
O6deyecedinden kar elde edebilecektir. Ulusal paranin deger yitirmesi durumunda da
tersi durum gérillecektir.’®®  Ozellikle 1989 yilinda finansal piyasalarin
serbestlestiriimesi cercevesinde, bankalar yurtdisi piyasalardan sendikasyon
kredileri kullanimi ile bor¢lanma imkanlarina sahip olmuslar, bu durumda déviz cinsi
bor¢clanmalari artmigtir. Ancak, sagladiklari yabanci para cinsinden fonlar ile yurtigi
piyasalarda Hazine ihalelerine TL cinsinden teklif vermeleri yabanci para agik
pozisyonu tasimalarina neden olmustur.'®® Bankacilik sektériintn yillar itibariyle

yabanci para net pozisyon durumu Sekil 4’'te yer almaktadir.

'®" Gilsiin Gurkan Yay, Turan Yay, “The Structure and Regulation of Turkish Banking
System:2000-2010”, ), Regulation and Competition in the Turkish Banking and
Financial Markets, eds. Tamer Cetin and Fuat Oguz (NY, USA: Nova Science Publishers
Inc.,2011):5.

182 Coskun, age, 116.

%% yay, Yay,age, 4.
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Sekil 4: Bankalarin Yabanci Para Net Pozisyon Durumlari

Kaynak: BDDK, http://www.bddk.gov.tr/WebSitesi/turkce/Grafik/Grafik.aspx [16.12.2011]

Sekil 4'de bankalarin bilango iginde olusan yabanci para pozisyon
aciklarini, bilango digi tirev islemler ile kapatarak net pozisyon durumlarinda agik
olusumunu o6nledikleri ya da asgari seviyeye indirdikleri, kur riskini sinirli diizeyde

tuttuklari gértlmektedir.

Bilangco disi igslemlerde kullanilan enstrimanlar swap, forward, future,
opsiyon iglemleridir. Belirtilen islemlerden en ¢ok kullanilan enstrumanlardan swap
islemlerinde, genellikle sézlesmenin yapildi§i an itibariyle (islemin spot bacag)
belirli buyUklUkler Uzerinden para degisimi gergeklestirimekte, vadede tekrar
sdzlesme kosullari ile islemin tersi gerceklestiriimektedir. Bu durumda, islemin spot
bacadi bilanco icinde, vadede gerceklestirilecek para degisimi bilanco disinda
g6zukdr. Bankalar swap islemler ile bilango i¢i TL/YP pozisyonlarini degistirmekle
birlikte, sabit/degisken ya da aktif/pasif vade yapilarini degdistirmek icin de s6z
konusu islemden yararlanirlar.’® Banka gruplari bazinda diisiiniildiigiinde, yabanci
bankalar yurtdigi hakim ortaklarindan sagladiklari yabanci para cinsinden fonlar ile
olusan bilancgo i¢i agiklarini kapatma konusunda diger bankalara goére daha avantajli
durumdadirlar. Swap islemleri disinda,organize borsalarda olmayip taraflarin
karsilikli anlagmalarina dayanan, ileri bir tarihte, anlasma tarihinde belirlenen
fiyattan déviz alim-satim islemlerinin yapilabildigi forward iglemler, belirli nitelikte ya
da miktardaki bir mal ya da finansal varligin s6zlesmenin yapildigi tarihte belirlenen

fiyattan ve belirlenen tarihte teslim edilmesine yonelik organize borsalarda islem

1% BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Kur Riski Degerlendirme Raporu, Sayi 7, (Eylil
2010):17-18
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goren futures islemler ve belirli bir prim karsihdinda ileri bir tarihte bir mal ya da
finansal varligin énceden belirli bir fiyattan alim ve satim hakkini veren opsiyonlar'®®

ile olusan pozisyon aciklari kapatilabilmektedir.

Bankalar yabanci para aclk pozisyonu tasimalarinin yanisira, faiz
oranlarindaki degisim ya da enflasyon ya da déviz kurlarindaki degisimin faiz
oranlari Gzerindeki etkisi nedeniyle faiz riskine maruz kalabilmekte, sagladiklari kisa
vadeli fonlari piyasaya uzun vadeli kredi olarak plase etmeleri sonucunda da vade

acik pozisyonuna diismektedirler.

Faiz riski, bankalarin faiz oranlarindaki degisimler sonucunda bilangolarinin
aktifinde ve pasifinde yer alan kalemlerin etkilenmesidir. Faiz oranlarindaki degisim,
bankalarin yukamlilikleri arasinda yer alan mevduata édenen faiz giderleri ile gelir
kaynaklari olan kredi faiz gelirlerini etkilemektedir. Faiz gelirleri ve giderleri lizerinde
etkili diger bir unsur enflasyon oranlarindaki degisimdir. Enflasyon oranlarindaki
degisim ve ileri ddneme iligskin enflasyon beklentileri, faiz oranlarini degistirmekte ve
bankalarin faiz gelir-gider pozisyon durumlari da buna bagli olarak degistirmektedir.
Enflasyon oranlarindaki degisim ile faiz gelirleri ve faiz giderleri degisimi Sekil 5'te
gorulebilmektedir. Sekilde enflasyon oranlarindaki degisimin faiz gelirleri ile faiz
giderlerini es oranli etkilemedigi, enflasyondaki digus etkisinin 2005 yilindan sonraki
donemde kredi faiz gelirlerini, mevduata 6denen faiz giderleri Uzerine tasidigi
g6zlemlenmektedir. Onceki dénemde varolan yliksek enflasyon ve faiz oranlari,
bankalarin faiz giderlerini gelirleri Gzerinde arttirici etki yaratmistir. Bu durum, ayni
zamanda piyasalarin yiksek oranda enflasyon beklentileri ile iliskilidir. Finansal
piyasalarin fiyat artislarina karsi hassas durumu, diger bir ifade ile herhangi bir
degisimi anlik olarak yansitmalari, olusan beklentilerin faiz oranlarini ylkseltmesi
sonucunu uretmekte, enflasyonun ylksek oldugu ve beklentilerin de bu paralelde
seyrettigi donemde, bankalarin alacaklarinin borglarina goére daha uzun olmasi
nedeniyle yeniden fiyatlamaya gittiklerinde, net faiz gelirlerinde bir gerileme

goriilmektedir."®®

165 Kemalettin Conkar, H.Ali Ata, “Riskten Korunma Araci Olarak Tirev Urlnlerin Gelismis

Ulkeler ve Tirkiye'de Kullanimi”, Afyon Kocatepe Universitesi i.i.B.F.Dergisi, c.4, s.2
2002):5-6.

g% Esin Okay, “Tirk Bankacilik Sektériinde Risk ve Kriz”, istanbul Ticaret Universitesi
Dergisi, s.2 (2002):108.
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Sekil 5: Enflasyon Oranindaki Degisim ve Faiz Gelirleri/Giderleri
Degisimi

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, BDDK Tiirk Bankacilik Sektérii interaktif
Aylik Bllten verileri ile dizenlenmistir.

Turk bankacilik sistemine yeni bankalarinin girisi ve mali durumu zayiflamig
olan bankalarin sistemden cikarilmasi olduk¢a sinirlandiriimig,diger yandan mali
sistemde vadelerin kisalmasina bagl olarak sistemde bankalari ikame edebilecek
durumda alternatif finansal kurumlar bulunmamaktadir."”” Bu durum Tirk mali
sektorinun bankacilik sektorine badimli  yapisini arttiran  bir unsur olarak
goérulmektedir. Sermaye piyasalarinda gelisme goérilmekteyse de henlz bankacilik

sektorunu ikame edebilecek yapida degildir.

Finansal piyasalarimizin uluslararasi piyasalarla entegrasyonu ve finansal
liberalizasyon slreci sonucunda bankalarimizin yurtdisindan kaynak temini, uygun
maliyetle fon saglamalarina imkan tanimakla birlikte, giinimuz kosullarinda yurtdisi
piyasalarda, 6zellikle Avrupa bankaciliginda yasanan mali sikintilarin sonucu olarak,
saglanan bu fonlarin vadeleri geldiginde yenilenememesi ya da disuk tutarh fonlar
ile yenilenmeleri durumunda bankalarin kaynaklari Uzerinde azaltici etki
yaratabilecek, bu durum finansal piyasalarin reel sektére kaynak aktarimi (izerinde

olumsuz bir durum yaratabilecektir.

%7 Alp, Oguz, age, 303.
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Sermaye piyasalarinda gérinen baslica sorun ise, kamu ve 6zel kesim
tarafindan gerceklestirilen menkul kiymet ihraglarinda vadelerin kisa olmasidir.
Ozellikle kriz dénemlerinde vadeler daha da kisalmaktadir. Bu durum, kamu ve ézel
kesimin piyasadan fon ¢ekebilmek igin bor¢lanma vadelerini kisaltmalari ile ilgilidir.
Kamu kesimi, artan kamu acgiklarini kapatmak igin piyasadaki hemen hemen biitin
fonlari ¢ekmekte, bu durum 0&zel sektérin kaynak temininde diglayici etki
yaratmaktadir. Yillar itibariyle kamu sektoérinin ihrag ettigi tahvil ve bonolarin vade
yapilari Tablo 9’da incelendiginde, 6zellikle 1994 krizi ve 2001 kriz donemlerinde
kamu kesiminin bor¢lanmasi iginde tahvil ve bono dagilimina bakildiginda, bononun
toplam igindeki payinin ciddi olgide arttigi, tahvil payinin distigu gorilmektedir.
2001 yilinda kriz ortamina ragmen dort yil ve (zeri vadede tahvil ihracinin

yiiksekliginin nedeni IMF’den saglanan uzun vadeli kredidir.'®®

Tablo 9: Kamu Kesimi Tahvil ve Bono ihraglari Vade Yapisi

% PAY 19901991 1992 1993 1994 1995 1996 1997:1998:1999:2000:2001: 2002 : 20032004 : 2005 2006 : 2007 : 2008: 2009 : 2010*
GENEL TOPLAM 100 : 100 | 100 100 : 100 100 100 & 100 : 100 : 100 : 100 : 100 : 100 : 100 100 : 100 : 100 @ 100 : 100 : 100 : 100
NAKDEN SATILAN 864821 726 715 766 817 838 853:830:892:784:370 80,4:90,5:96,1:99,8:100,0:99,1:97,8:97,7' 996
TAHVIL 51,5207 219 196 25 128 132 345:187 63,7:60,7:16,7:274:553:585:734: 841 :855:709:848" 888
il 118 150 192191 19 117 58 67 :174:21:35:42:52i15:34:18:47 :28:i51:308: 15
Kirk Vade (1yil-2yl) 00 00 00 00 00 01 30 101:0,7:39B:504:0,7:10,7:354:417:376:376:4490:384:383! 328
2l 196 26 13 01 00 04 00 171:02:73:i67:18:87:81:408:00:151:13:00°:00: 2,6
Kirk Vade (2 yil-3 yil) 91:00:00:00:00i14:00:00 16:10:i00: 00
3Vl 20 20 08 00:00 01:41 00:00:50:00:18:00:98:50:75:20:35:{20:08°:145
4 ¥l 24 00 00 00 00:00 00D 00:i00D:00:00:63:21:05i09:30:19 :41:101%{35: 0,7
5 Yl 46 . 01:00 00 00 00D 00D 00:00:00:00{19:08:00:05:235:228:157:324:347° 149
6 Yl 05:00:00:00:00:00°: 00
7Yl 116: 0,0 : 4,0 134
10 Yil 8,4
Halka 5.1 Yil 00:00:01:00:00:00:00°¢:007:0,0

Hesaben {1:10:06:05:04:03:03:06:05¢%03

Dv. Bife Hes, - - - - 02:01:00:00

BONO 34,9 61,5 50,7 51,9 74,1 689 70,6 508:64,4 255178 20,3:52,9:352:37,6:264 150 :13,7 179:129 108
1Ay - - - - 45 :00: 00 :00

1 Ay-3 Ay 51:130:490:105:10,2:132:10,1: 34 : 44 : 18 : 0,0

3 Ay 11,7:30,7:319:141:392:224 29 : 08 : 57

Kirk vade (3ay-6 ay) 71:50:00:903:148:104: 28 :0,0: 00 :00:00:0,0

6 Ay 13,2.188: 98 '164: 95+ 72 67 56 :256:100:00:20:12:23:00:34:92 :03:02:72: 72
Kirk vade (6 ay-9 ay) 97:46:05:35:145:20:141: 23 : 00 :00:31:0,0

Kirk vade (6 ay-12 ay) 3,6
9 Ay 10:11,2: 60 76:25:111:23:20:120:00:00:00:06:08:00¢33:00:00:00°:00

Kirk vade (9 ay-12 ay) 08:08:223:564:415:44:00:34:06:113:86:75:73:33:00:37:57

0Oz. Bono 4 Ay 00:04:00:00:00°:00:00°¢00

0Oz, Bono 6 Ay 00:04:00:00:00¢:00°¢:00°:00

Halka S. 3 Ay 00:00:26:31:147:35: 08 :00

Halka S. 6 Ay 00:00:03:99:12:25: 15:00

Halka S. 9 Ay 00:00:00:00:00:00:00°:00

Konsinye S, 00:00:00:00:15:00:00:00

NAKIT DISI SATILAN 13,6 17,9 27,4 28,5 23,4 183 162 14,7:17,0 10,8 216 63,0196 9,5:39: 02 0,0 : 09 2,2 i 2,3 | 0,4
* Gegici

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarligi Kamu Finansmani ic Borg Istatistikleri
Yillik Veriler ve 2011 Yili I¢ Borg Istatistikleri’nden derlenmistir.

Kamu kesimi devlet tahvili ve hazine bonosu bor¢lanmasinin ortalama
vadesi incelendiginde, vadenin glinimuzde 3,5 yila kadar uzadigi Tablo 10’da

gorulmektedir. Diger yandan, kriz donemlerinde ortalama vadede dususler

1%8 Alp, Oguz, age,315.
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gOrilebilmektedir.

Tablo 10: Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Bor¢glanma Ortalama Vade

AY 1998 : 1999 - 2000 : 2001 : 2002 - 2003 - 2004 : 2005 - 2006 - 2007 : 2008 - 2009 - 2010*

TAHVIL 12,0 1 20,2 16,8 : 34,4 1 19,7 : 201 20,6 1 34,9 :31,5: 37,9 36,7 : 39,9 : 48,1 |

BONO 66 | 53147 |47 167162162 |65|64|51 70|87 78

TAHVIL VE BONO

TOPLAM 7,8 160 14,0 181 11,1 147 150 274 :275 334 312 357 437
* Gegici

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarligi Kamu Finansmani ic Borg Istatistikleri
Yillik Veriler ve 2011 Yili I¢ Borg Istatistikleri'nden derlenmistir.

Piyasadan borglanmak Uzere yapilan birincil piyasada gercgeklestirilen
menkul kiymet ihraglarinin 6zel sektér ve kamu sektdri dagihmina bakildiginda,
kamu kesimi agirlikli yapinin bulundugu Tablo 11’de gorilmektedir. 1980’li yillardan
itibaren kamu agiklari finansmaninin piyasadan vyapilan borglanma ile
gerceklestiriimesi ihra¢ edilen menkul kiymetler icinde kamu kesiminin payinin
yuksek olmasina neden olmaktadir. Kamu kesiminin menkul kiymet ihraci ile
bor¢clanmasi 6zel kesimin piyasadan menkul kiymet ihraci ile bor¢lanmasi tzerinde
diglama etkisi (crowding out) yaratmaktadir. Ancak, 2002 vyilindan itibaren
uygulanan mali disiplin politikalarinin sonucu olarak 6zel kesime ait ihraglarin toplam

icindeki payinin artig1 gérilmektedir.

Tablo 11: Kamu Sektorii/Ozel Sektér Menkul Kiymet ihraglar Hacim ve

Paylan
KAMU SEKTORU :  OZEL SEKTOR TOPLAM
HACIM | . HACIM HACIM
' (MILYON ' (MILYON (MILYON
YILLAR TL) i %PAY TL) %PAY TL)
1990 _ 25 61% 16 = 39% 41
1991 45 56% - 35 : 44% 80
1992 _ 135 69% 61 31% 195
1993 270 1 71% - 112 29% 382
1994 _ 598  82% 131 18% 729
1995 1202 80% 295 20% - 1.498
1996 _ 2849  87% 441 13% 3.290
1997 6.093 . 87% 931: 13% 7.024
1998 _ 11.789 . 86% 1.899 14% 13.688
1999 23.303 86% 379 14% 27.099
2000 _ 36.802 84% 6.868 16% 43.670
2001 1229300 92% - 10517 8% 133.447
2002 150939 92% 13177 . 8% 164.115
2003 . 196.004 ©  92% - 18.008: 8% 214.012
2004 227415 90% 25185 10% 252.601
2005 . 248.773  89% - 31916 1 11% 280.689
2006 255.240 86% 41.058 :  14% 296.299
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Tablo 11 — devami

KAMU SEKTORU = OZEL SEKTOR  TOPLAM

HACIM HACIM HACIM

(MILYON (MILYON (MILYON
YILLAR @ TL) : %PAY = TL) | %PAY TL)
2007 255310 83% 52225 17% 307.535
2008 81% - 63.990 19% 338.817
2009 005  82% 70686 18% 400.691
2010 | 352841  80% 86.634  20% 439.475

Kayhak: SPK 2001 ve 2010 faaliyet raporlarindan derlenmistir.

IMKB’de gergeklestirilen ikincil piyasa islem hacimleri iginde yabanci
payinin agirlikli oldugu bir yapi ekonomide ya da reel sektérde yasanacak en kliglik
mali ya da politik sikinti durumunda yabanci yatirimcilarin sermayelerini farkh
glvenilir piyasalara yonlendirmelerine neden olmakta, borsada ciddi fiyat
degisimlerine ve dalgalanmalarina sebep olmaktadir. IMKB’de gergeklestirilen
islemler icinde yabanci payi Sekil 6 ile incelenebilmektedir. Sekil 6’da gorildigu gibi
Ulkemiz borsasi yabancilarin agirlikli islem yaptigi bir piyasa yapisina sahiptir. Bu
durum Ulkemizde finansal piyasalarda derinlesmenin henliz saglanamamis olmasi

ile alakalidir.
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Sekil 6: IMKB Yerli ve Yabanci Saklama Bakiyeleri Yuzde Dagilimi

Kaynak: SPK 2010 faaliyet raporu

Mali sistemimiz icinde sermaye piyasalarimizin yeterli blyUuklik ve derinlige
sahip olmayisi, makroekonomik dengesizlikler, yasanan krizler, kamunun ylksek

borglanma gereksinimi, kurumsal yatirrmci eksikligi, sermaye piyasasi araglarinin
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yetersizligi, yatirnmcinin giiven problemi ve izlenen vergi politikalari ile ilgilidir."®®
Kurumsal yatiricilar sahip olduklar ylksek tutarli fonlar nedeniyle piyasalarin
derinlesmesini saglamaktadirlar. Yatirnmcilarin haklarini koruyan ve given veren bir
ortamin olusumu ig¢in hukuki alt yapinin olusturuimasi bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin sermaye piyasalarinda yatirim yapabilmeleri icin 6nem tasimaktadir.
Sozkonusu dizenlemeler, sirketlerin  menkul kiymet ihraglarini da tesvik
edebilecektir. Sermaye piyasalarimizin mevcut durumunda, sirketlerin halka arzi igin
yurtdisi piyasalarda sunulan vade yapisinda ve blyuk hacimli ihraglar mimkin
olamamakta, bu nedenle sirketler sermaye piyasalarinin gelismis oldugu, sermaye
piyasas! araglarina yatirrm yapmayi tercih eden yatirrmcilarin bulundugu gelismis

Ulke piyasalarina yonelmeyi tercih edebilmektedirler.

Borsalarin Ulke ekonomisindeki yerinin anlagilabilmesi icin sirketlerin piyasa
degerinin gayrisafi yurtici hasilaya orani kullanilabilmektedir. Ulkemiz borsasinda
belirtilen oranin benzer Glkeler ile karsilastinldiginda dasukligd Sekil 7’de
gorilebilmektedir. 2010 yili itibariyle Ulkemizde borsa bUyUukliginin ekonomi

icindeki pay! %42 olarak gerceklesmistir.'®
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Sekil 7: Ulkemiz ve Karsilastirma Yapilan Ulkelerin Piyasa Degeri/GSYiH
Oranlari

Kaynak: TSPAKB, Sermaye Piyasasi 2010: 43.

'8 Muislim Demirbilek, “2. Sermaye Piyasasi Arenasi:Avrupa Birligine Dogru Tirk Sermaye

Piyasalarinda Sorunlar ve Géziimler’, TSPAKB, (14 Eyliil 2004):1-337.
0 TSPAKB, Sermaye Piyasasi 2010, http://www.tspakb.org.tr/tr/Default.aspx?tabid=153
[21.11.2011].
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Halka agik sirketlerin sayisi benzer Ulkeler ile karsilastirildiginda disukligu, Sekil
8'de goérilmektedir. 2010 yili itibariyle borsamiza 338 sirket kote durumdadir.

Halka Acik Sirket Sayisi
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Sekil 8: Ulkemiz ve Karsilastirma Yapilan Ulkelerin Halka Acik Sirket
Sayisi

Kaynak: TSPAKB, Sermaye Piyasasi 2010: 44.

Mali sistem icinde yer alan sigorta sektdérinin Ulkemizde, piyasanin
oligopol bir piyasa yapisi sergiledigi, kroniklegsen karlilik kayiplarinin bulundugu
gorulmektedir. Sektdrin en énemli sorunu teknik karlilktir. 2010 yilinda hayat digi
bransta %0,04 teknik zarar, hayat bransinda %6,62 teknik kar, genel toplamda
%1,39 seviyesinde dusuk bir karlilik elde edilmistir. Sektdrde “dogru riske dogru fiyat
verilememesi” sikintisi  bulunmaktadir. Bu durum da karhihd olumsuz
etkilemektedir."”' Karlili§gi olumsuz etkileyen diger sorunlar yilkksek hasar prim
oranlari, fiyat odakli rekabettir. Hasar prim oranlari Haziran 2011'de %67

seviyesindedir.'"?

e “TSRSB’nin Yeni Yonetimi Hedeflerini Paylasti” Sigortaci Gazetesi,19 Nisan 2011,
http://www.sigortacigazetesi.com.tr/guncel/118-guncel/2142-tsrsbnin-yeni-yonetimi-
hedeflerini-paylasti.html [19.12.2011]

"2 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Tiirk Sigortacilik Sektériine iligkin istatistikler
(30.06.2011),
http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://3c71afc847262b8a
5d4568ffcf28d0df&LightDTNKnoblD=1890605360, [19.12.2011]
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4. TURK MALI SISTEMININ REGULASYONU

1980’li yillardan itibaren yasanan iletisim ve bilgi islem teknolojilerindeki
gelismeler ve finansal piyasalarda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte
gorulen finansal liberalizasyon hareketleri sonucunda, sinir Otesi sermaye
hareketleri araciliiyla finansal globallesme ve ulusal piyasalarin uluslararasi
sermaye piyasalari ile baglantili hale gelmesi ile gériilen finansal entegrasyon'”
sureclerinin finansal sistem (zerinde olumlu ve olumsuz yansimalari goérilmis ve

gunumizde de goérilmeye devam etmektedir.

iletisim teknolojisindeki gelismeler, bilginin hacim ve hiz olarak yayilmasina
imkan saglamig, bilgi teknolojisindeki gelismeler sonucunda finansal bilgiler her
yerde ve her an ulasilabilir hale gelmis, finansal hizmetlerin ayni anda tim
piyasalarda sunumu ile finansal Urlnlerde uluslararasilasma ve dinya genelinde
musterilere hizmet sunan uluslararasi kurumlarin olusumuna neden olmustur.
Finansal bilgi sunumu, finansal kurumlarin sunduklari hizmetler arasinda yer
aldigindan s6zkonusu gelismelerin finansal sektor Gzerine gelistirici etkisinden séz
edilebilecektir. Ayrica, bilgi islem teknolojisindeki gelismeler, piyasada olusan
fiyatlamalarin daha seffaf olmasini saglayarak ve yabanci finansal kurumlarin ulusal
piyasaya uyumunu kolaylastirarak finansal hizmet sunumunda rekabeti arttirmistir.
Artan rekabet, finansal kurumlarin maliyetlerini disirme ve yenilik yaratmalarini
zorunlu kilmis'™, rekabetin sonucu olarak finansal kurumlar misterilerine tiim
finansal hizmetleri sunma ¢abasina girmisler; bu durum bankacilik, sigortacilik ve
sermaye piyasasinda global finans kurumlarinin olusmasina neden olmustur.'”
Diger yandan, piyasalarin seffafliyi ve birbirleri ile olan baglantisi nedeniyle, olusan

bir bilgi karsisinda tim piyasa katilimcilarinin aninda reaksiyon vermeleri

7% Eswar Prasad ve dig., “Effects of Financial Globalization on Developing Countries: Some

Empirical Evidence”, http://www.imf.org/external/np/res/docs/2003/031703.pdf [22.12.2011]
' Maria J. Nieto, “Reflections on the Regulatory Approach to E-finance”, BIS Working
Papers, no. 7, (2001): 90-97.

% 'Hakan Bastiirk, “Finansal Piyasalarda Dizenleyici Otoritelerin Yapilanmalari”, Sermaye
Piyasas! Kurulu Aragtirma Raporu (Yeterlilik Etuda), no. 14-9/75-4, (1999):12.
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sonucunda, varlik fiyatlari ve sermaye hareketlerinde volatilite artmistir.'®
Uluslararasilagsma sirecine paralel olarak goérilen sistemik risk artiglari, sermaye
hareketlerinde serbestlesme ile birlikte ani sermaye c¢ikislari sonucunda olusan
finansal krizlere acik yapi, artan rekabet neticesinde risk iceren faaliyetlere yénelim

seklinde bir takim olumsuz durumlar da geligsmisgtir.

Belirtilen gelismeler sonucunda, piyasalarda artan dalgalanmalar,
musterilerin korunmasi ihtiyaci, bilgi dagihminda esitligin gozetiimesi gerekliligi,
finansal istikrarin korunmasi geregi, sistemik risk ve genel olarak piyasadaki riskli
alanlara yonelim ile olusan finansal krizlere agik yapi olusumu ile regilasyon
gindeme gelmistir. Dolayisiyla, regllasyonun gerekgeleri arasinda finansal krizleri

saymak mumkundur.

Tark mali sisteminde, makro ekonomik yapidan, sistemin yapisal
Ozelliklerinden, ulusal piyasalarimizin uluslararasi piyasalarla entegrasyonu
sonucunda sistemik riske maruz kalinmasindan kaynaklanan bir dizi kriz
yasanmistir. Krizlere bagl olarak regulasyon yapilarinin sekillendigini, regtlasyonun
finansal krizleri dnleme ya da finansal sistemin krizler karsisinda dayaniklihgini
arttirma araci olarak kullanildigint goérmekteyiz. Calismamizin bu bdliminde,
oncelikle finansal krizlere iligkin teorik yaklagimlara deginilecek, ardindan Turk mali
sisteminde yasanan baslica krizlere yer verilecek ve mali yapimiz icinde yer alan
regllasyon kurumlarindan, ulusal ve uluslararasi regulasyon uygulamalarindan s6z

edilecektir.

4.1. Kriz Modelleri

Finansal krizleri agiklamaya yonelik gesitli kriz modelleri gelistiriimistir. Bu
modellerden birinci nesil modeller arasinda yer alan Krugman’in modelinde, devletin
ulusal paranin de@erini ayarlamasi igin elinde agik piyasa islemleri, déviz piyasasina
direkt muadahale seklinde birtakim enstrimanlarin  bulundugu, ancak bu
enstrimanlarin kullaniminin sinirl olacagi belirtimektedir. Ornegin, ulusal paranin
doviz karsisinda deger kaybini onlemek (zere merkez bankasinin doéviz
rezervlerinin kullanilmasi sonucunda doéviz rezervleri eriyebilecek ve bor¢ verme
durumu limite gelebilecek ya da ulusal paranin asiri degerlenmesini 6nlemek
amaclyla merkez bankasinin piyasaya TL slrerek muidahalesi sonucunda da
enflasyonda yukselme goérllebilecektir. Merkez bankasinin belirtilen limitler

nedeniyle mudahalesinin sinirli olmasi nedeniyle déviz kurunun belirli bir duzeyde

'7® Nieto, age, 91.
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tutulamamasi sonucunda “6demeler dengesi krizi (crises in the balance of
payments)” gorilecektir. Ekonomideki rezerv kaybi sonucunda ortaya c¢ikan
6demeler dengesi problemleri, spekulatdrlerin dévize hicumlari ile birlikte demeler

dengesi krizine déniisebilmektedir."”

Birinci nesil modellere gore, finansal krizler bitce aciklarinin sonucudur.
Bltce aciklarinin para basilarak finanse edilmesi sabit ddviz kuru sistemini
cokertmekte, déviz rezervlerinin kritik seviyenin altina didsmesi yatirimcilarin
sermaye kayiplarini 6nlemek icin spekulatif ataklara yénelmelerine neden olmakta

ve her iki durum da krizlere yol agmaktadir.’®

Cunki, uzun sire devam eden butge
aciklarini finanse edebilmek icin dis bor¢g saglamanin zor olmasi ya da saglanabilse
bile maliyetinin yuksekligi, i¢ bor¢clanmanin da ayni ortamda benzer sekilde zor
olmasi ya da yapilacak i¢ bor¢glanmanin vadesinin kisali§i ve maliyetinin ylksekligi
nedenleriyle, TL faizlerini artirmanin da hazinenin faiz borcunu ytkseltmek suretiyle
bltce aciklari Gzerinde artirici etkisi bulunacagindan, olusan yiksek butce agiklari
merkez bankalarini para basarak finansmana zorlamaktadir. Butge agiklarinin ikinci
etkisi, spekuilatérlerin bltce agiklari ve parasal geniglemeyi izleyerek sonucunda
krizin olusabilecegini algilamalari ile gorulen doévize hicum etkisidir. Sabit kur
rejiminin gegerli oldugu piyasada, merkez bankasi rezervlerinin tikenmesi
sonucunda kurlardaki ylkselis karsisinda muidahale edilemeyecek ve kriz
olusacaktir. Kisaca, sabit kur rejimi ile uyumsuz para ve maliye politikasi
uygulamalari ile birlikte merkez bankasinin déviz rezervlerinin tikenmesi sonucunda

kriz kaginilmazdir.'™®

Avrupa’da 1990’larin basinda yasanan ve Avrupa Para Sistemi’nin déviz
kuru mekanizmasinin yeniden diizenlenmesine yol agan kriz, ikinci nesil modellerin
olusturuimasina neden olmustur.”® Bu grupta yer alan modellerden Obstfeld’in
modeline gore, surdirdlebilir kur c¢ipasi modelleri de spekilatif ataklara yol
acabilecek ve c¢okis yasanabilecektir. Ataklar sonucunda deviletin goérdigu
zararlarin derecesi, makroekonomik buyUkltklerdeki degisiklik ile belirlenmekte ve
doviz piyasasinda islem yapanlarin koordinasyon problemlerinin nasil degisecegine

isaret etmektedir. Ekonomide olusan farkli dengeler sonucunda ¢okus olasiliklarinin

7 Paul Krugman, “A Model of Balance- Of- Payments Crises”, Journal of Money, Credit

and Banking, vol. 11, issue 3 (1979):311-325.

78 paul Krugman, "A Model of Balance -of-Payments Crises", Journal of Money Credit and
Banking, vol.11, issue 3 (1979): 311-325'den aktaran Turan Yay, Gilsin Girkan Yay,
Ensar Yilmaz, “Finansal Krizler, Finansal Regiilasyon ve Tiirkiye”, Istanbul Universitesi
Sig/asal Bilgiler Fakultesi Dergisi, 30, 101-130, (2004): 3.

79 Fatih Ozatay,Finansal Krizler ve Tiirkiye,3.bs.(istanbul: Dogan Kitap, Nisan 2011),35-
39.

180 Hzatay, age, 41.

82



farklilagsacagindan ve “kendi kendini dogrulayan krizler” (self-fulfillling crises) den
s6z edilmektedir. Kendi kendini dogrulayan krizler igin ¢ok sayida mekanizma
bulunmakta ve bunlarin ¢codunlugu yiksek nominal faizlerin etkisine dayanmaktadir.
Obstfeld, kamu borglanmasi ile ilgili olarak, bor¢lanmanin kismi olarak doévize
endekslenmesinin krizi derinlestirebilecedini, faizlerin beklenmedik sekilde yikselisi
karsisinda ¢ogu finansal kurumun baski altinda kalacagini, merkez bankalarinin da
benzer sekilde rezervleri lzerinde baski olusacagini, spekulatif ataklar sonucunda
Ulke parasinin devalliasyonunun yanisira, kendi kendini dogrulayan mekanizma ile
Ulkenin ticaret iligkisi bulunan diger bir Ulkenin de rekabet edebilirligini disirmek
suretiyle kurlari Gzerinde etkide bulunarak krizlere neden olabilecegini belirtmistir.
Ayrica, kendi kendini dogrulayan krizlerin giines lekesi gibi (sunspot) harap edici

dzelligi vurgulanmistir.'®

ikinci nesil modeller, spekiilatif ataklarin olmadigi bir durumda uygulanan
kur rejimininde bir sikinti olmayacagi, ancak spekulatorlerin varligi ve rakip
spekulatorlerin de benzeri davranigi gdstereceklerinin farkinda olmalari nedenleriyle
baglayan ddviz hldcumlari sonucunda, eder merkez bankalari kurdaki yukselisi
durdurmak Gzere herhangi bir midahalede bulunmazsa spekilatérlerin bekleyisleri
dogrulanacak, boéylece devallasyon ya da kurun dalgalanmaya birakiimasi
durumlar ile her iki halde de kur ylkselecek ve spekillatérler bekleyiglerinin
gerceklesmesi sonucunda disuk kurdan yerli parayi dévize gevirmis olacaklar, kur
yiikseldigi icin de kar elde edeceklerdir.'® Diger yandan, devlet devaliiasyon ve
kurun dalgalanmaya birakilmasi ile ilgili kararlari alirken, toplum Uzerinde olugacak
maliyetleri dikkate almaktadir. Diger bir etken de olusan beklentilerle ilgilidir. Eger
beklentiler devletin sabit kur rejimini terk edilecedi yéninde ise, yatirrmcilar bu
inanca dayanarak devletin sabit kur rejimini terk etmeye zorlayabilirler. Devalliasyon
beklentileri, risk primini yikselterek, sabit kurun sirdirilmesinin maliyetini arttiric
etki yaratmaktadir. Tersine, yatirimcilarin devalliiasyon beklemedigi durumda, devlet
sabit kuru korumayi siirdiirebilecek, devaliiasyon geregdi dogmayacaktir.'®* Modelde,
olusan beklentilerin politika sonuglari Gzerinde etkili oldugu ve bu etkilesimin krizlere

neden olabileceginden sdz edilebilecektir.

ikinci nesil modellerde de spekiilatif ataklar sonucunda kur sistemi
¢okmekte, ikinci nesil modellerde birinci nesil modellerden farkl olarak; birinci nesil

modellerde ddvize hiicum zamani belirliyken ikinci nesil modellerde belirli degildir.

'8 Maurice Obstfeld, “Models of Currency Crises with Self- Fulfilling Features”, European
Economic Review,n0.40 (1996): 1037-1047.

182 &zatay, age, 44.

'® vay, Yay, Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde,24.
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Uctincti nesil kriz modelleri, birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin Asya
Krizini agiklamada yetersiz kalmasi sonucunda olusturulmus modellerdir. Model
temelde finansal kurumlarin ve sirketlerin bilango yapisindaki bozukluklar
sonucunda olusan krizlere dayanmaktadir. Roberto Chang ve Andres Velasco

tarafindan 1998 yilinda gelistirilen model®*

, gelismekte olan Ulkelerde bankalarin
likit olmayan yapisinin krizlerin olusumuna neden oldugunu, finansal piyasalarda
liberalizasyon ve sermaye hareketlerinin bankalarin likit olmayan yapisini daha da
kotulestirdigini, dissal soklara agik hale getirdigini ve bankacilik sisteminde ¢okme
sonucunda kredi musluklarinin tikanmasi ve yatirim projelerinin maliyetli hale
gelmesi ile Uretimde disme ve varlik fiyatlarinda ciddi disusler sonucunda icsel
soklarin tahrip edici etkisini arttirdigini icermektedir. Chang ve Velasco, Asya krizi,
Sili ve Meksika krizlerinden yola c¢ikarak varolan kriz modellerinin agiklamada
yetersiz kalmasi Uzerine bir model gelistirmislerdir. Onlara gére model, devletin
hatali politikasi sonucunda kriz olusumuna dayanmamaliydi. Cunku, Krizin
g6zlemlendigi Ulkelerde bltce dengesinin saglandigi veya bltce fazlasi oldugu
go6rulmastur. Dolayisiyla birinci nesil kriz modelleri olusan krizi aciklamakta yetersiz
kalmaktadir. Cesitli makroekonomik durumlara dayanmaliydi. Cunkd, krizlere yol
acacak temel makroekonomik degiskenlerin dayandigi tek bir davranig modeli
bulunmamaktadir. Diger yandan, model kur rejimlerindeki ¢okls ile bankacilik

krizleri arasinda iliskinin olduguna isaret etmeliydi.

Modele goére, finansal sistemdeki ¢oOklslere yol agan problemin temeli
uluslararasi likidite yetersizligine (international illiquidity) dayanmaktadir. Likidite
yetersizligi, finansal sistemdeki varliklarin likidite degerinin tzerinde bir kisa dénemli
yukimluliklerin varligi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Bankalar, likit durumdaki
mevduatlar ile likit olmayan durumdaki varliklara yatirim yaptiklarindan kendi kendini
besleyen banka hicumlarina agik durumdadirlar. Bankalar igin belirtilen durum
benzer sekilde makroekonomik agidan dusunudldiginde, finansal liberalizasyon
sonucunda uluslararasi kredi imkanlarina ulasimin kolaylasmasi, ancak diger
yandan saglanan kredilerin vadelerinin kisa olmasli, vadesi geldiginde kreditérin
krediyi yenilememesi gibi durumlarda kendi kendini besleyen banka paniklerine yol
acarak bankacilikta riskin artmasina neden olabilecektir. Diger bir etki, diinyada faiz
oranlarindaki degisim, rekabet derecesi gibi digsal faktorlerin degisimine duyarli
yapinin olusumudur. Bankalarin kirilganhgini arttiran bir unsur da mevduat sigortasi

ve yatirrm tesvikleri gibi politikalarin asiri borglanma ve asin yatirm ile

'8 Roberto Chang, Andres Velasco, “Financial Crises in Emerging Markets: A Canonical
Model”, New York University Faculty of Arts and Science Department of Economics
Economic Reseach Reports, n0.98-21 (1998): 1-44.
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sonuclanmasidir. Bankacilik sisteminde kriz, sabit kur sisteminde de ¢oklise neden
olacaktir. Clinki, bankacilik sisteminde istikrarin saglanmasi ile sabit kur sisteminin
surdUrdlmesi birbirine zit amaglardir. Bankacilik krizlerinin ¢ézllebilmesi icin merkez
bankalari faizlerin yikselmesine g6z yumacak ya da son kredi mercii olarak fon
saglayacaktir. Bu fon, rezervlerden karsilanacaktir. Bu durum, kurun sabit
tutulmasini zorlastiracaktir. Sonu¢ olarak, finansal ve 6demeler dengesi krizleri
olmak Uzere “ikiz krizler (twin crises)” olusacaktir. Diger bir ifade ile bankacilik ve

para krizleri ayni anda meydana gelebilecektir.

Modelde, banka hicumlarinin  sadece likidite yetersizliginin oldugu
durumda olusacagi belirtiimektedir. Dolayisiyla sadece beklentiler banka hlicumlari
icin yeterli degildir. Beklentiler ile birlikte ekonominin temelindeki kirilgan yapi da

onem tasimaktadir.

Modele gore, ulusal finansal kurumlarin yurtdigsindan sagladiklari kredilerin
hacmi ve c¢esidi de bu kurumlara hicumlar etkileyen bir kriterdir. Yurtdisinda kredi
saglayan kurumlarin kredileri yenilemeleri ve dis borcun vade yapisi finansal
kirilganlik Gzerinde etkili iki dnemli degisken olarak belirtiimektedir. Yurtdisi
bankalarin plase ettikleri kredileri yenilememeleri sonucunda, kisa ddnemli
yukimlulikler vadeli mevduat 6édemeleri ve dis bor¢ ddemelerinin toplamindan
olusacak ve bu tutar uzun doénemli yatinmlarin likidite degerinin Gzerinde

gOrilecektir.

Likit olmayan finansal sistem ve beraberinde sabit kur rejiminin dlduricu
etkisinin bulundugu da belirtiimektedir. Merkez bankasinin sistemde son kredi mercii
fonksiyonu ile bulunmadigi durumda banka hicumlari (bank runs) yasanacak,
sistemde son kredi mercii olarak yer almasi durumunda ise para hicumlari
(currency runs) gorulecektir. Dolayisiyla, yeterli likiditenin bulunmadigi ve sabit kur
rejiminin uygulandidi bir durumda yatirrmcilarin bekleyislerinin olumsuza dénmesi ile

birlikte kriz kacinilmaz olacaktir.

Uclincli nesil modeller kapsaminda yer alan diger bir model, Krugman
tarafindan 1999 yilinda gelistirilmisti. Modelde'®®, digerlerinden farkli olarak
sirketlerin bilangolarinin yatirirm yapabilirliklerini belirledigi ve sermaye akimlarinin
reel doviz kurlarinda belirleyici oldugu belirtiimektedir. Krugman, kimilerince dlzgin
islemeyen, geri donlsit olmayan (non-performing) kredilerin yogun oldugu kotl
bankacilik uygulamalarinin (bad banking) temel problem olarak gdrilebilecegini

ancak, bunun sebep degil krizlerin sonucu oldugundan s6z etmektedir.

185 paul Krugman, “Balance Sheets, The Transfer Problem and Financial Crises”, (1999)
http://web.mit.edu/krugman/www/FLOOD.pdf, [25.12.2011].
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Modele gore, sirayet etkisi (contagion), transfer problemi (transfer problem)
ve bilango problemleri (balance sheet problems) krizin ana nedenleridir. Sirayet
etkisi ile Ulkeler arasindaki ticaret ve finansal baglar sonucunda kriz yayilmaktadir.
Sermaye hareketlerinde cikislar ve glven kaybi sonucunda transfer problemleri
goriulebilmektedir. Mali durumdaki zayiflama nedeniyle firma bilangolarindaki
problemler sonucunda bankalarda geri déniisi olmayan krediler (non performing
loans) ile olusan bilangco problemleri de krizlerin olusum nedenleri arasindadir.
Ulkeden yabanci sermaye cikisl ya da sermaye girisindeki azalma, ulusal firmalarin
borglanabilirligini azaltici bir etki yaratacak ve bilangolarini olumsuz etkileyecektir.
Kisa dénem borg ve uzun dénem yatirrm nedeniyle goérulen vade uyumsuzlugu da
bilangcoda gorilen diger bir problemdir. Modelde, yiiksek borgluluk oranlari (leverage
ratio), disuk marjinal ithalat egilimi, ihracata kiyasla ylksek yabanci para cinsinden
borg kriterleri sonucunda finansal sistemde ¢oklistin meydana gelebileceginden s6z

edilmektedir.

4.2. Turk Mali Sisteminde Yasanan Krizler

Turkiye’de yasanan krizlerin bir kismi (6rnegin, 1994 ve 2001 krizleri) kendi
mali sistemimizden ya da makro ekonomik kosullarimizdan kaynaklanmakta, bir
kismi ise dis piyasalarda gelisen krizlerin Ulkemize yansimasi (1998-1999 Rusya

Krizi ve Agustos 2009 kiiresel krizi gibi) seklinde gériilmektedir.'®

4.2.1. Nisan 1994 Krizi

1980 oncesi yillar Turkiye icin yiksek enflasyonun, ithalat tikanikliklarinin
ve ihracat durgunluklarinin gorildigi yillar olmustur. Uygulanan finansal baski
politikalari finansal piyasalarin gelisememesine neden olmaktaydi. 24 Ocak 1980
tarihinde IMF ile yapilan anlasma geredi bir istikrar programi uygulamaya
konulmustur. Programin amaci, kisa dénemde enflasyonun kontrol altina alinmasi
ve 6demeler dengesi agiklarinin kapatiimasi iken, uzun vadede déviz kuru rejiminin

esnek hale getirilmesi, serbest dis ticaret ve finansal serbestlesme idi."®’

Dis ticaretin serbestlestiriimesi amacina dénik olarak, uygulanmakta olan
ithal ikamesine dayali strateji terk edilerek ihracata donuk sanayilesme stratejisi

baslatilarak oncelikle ticarette serbestlesme saglanmistir. ' Ardindan, Temmuz

'8 Hzatay, age, 26.

87 Biilent Guloglu, Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, no.27 (Ekim 2002):16.

188 Mert Ural, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, D.E.U.i.i.B.F. Dergisi, c.18,s.1 (2003):17.
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1980’de kredi ve faiz oranlarinin serbest birakilmasi ve 1989 yilinda doviz iglemleri
ve sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi, 1989 yilinda 32 sayili Karar ile TL'nin
konvertibl para haline gelmesi ve yurticinde TL ile ddvizin birbirini tam ikamesinin

saglanmasi ile birlikte finansal serbestlesme saglanmistir.'®

1990’h yillar yiksek kronik enflasyonun gézlendigi, kamu kesimi acgiklarinin
ciddi boyutlara ulastigi ve dénemin basinda bu aciklar surdirilebilirken, donem
sonlarina dogru slrdurilemez bir noktaya ulasarak, para ve sermaye piyasalari
Uzerinde finansal baskinin arttigi bir tablo sergilemistir. Finansal baski sonucunda
saglanan kaynaklarin tamamina yakin boélimi kamu agciklari i¢in kullaniimaya
baslanmis, ylksek reel faiz ve i¢c borglanmanin surekliligi nedeniyle borg
surdiridlemez bir hal almistir. Diger yandan Korfez Krizi ve sonrasinda Kuzey Irak’ta
gorilen siyasal otorite boslugu nedeniyle Glineydodu Anadolu’da artan terér olaylari
nedeniyle guvenlik harcamalari nedeniyle kamu harcamalarini daha da arttiran bir

etki yaratmigtir.'%

Sermaye hareketlerindeki serbestlesmenin bltge acgiklari ve dis agik devam
ederken, yeterli kurumsal ve yasal dizenlemeler mevcut degilken gergeklestiriimesi
sonucunda yuksek faiz-dlsuk kur politikasi ile sermaye girigleri artmis, ancak piyasa
aktorlerinin uygulanan politikaya guveninde azalma finansal krizi tetikleyen bir etkide
bulunmustur.’" Ulkeye giren sermayenin gogunun kisa vadeli olmasi ve heniiz
finansal derinlik olusmadan sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi sonucunda
Ulkeye giren sermayeye badli kirilgan, spekulatif ataklara agik bir finansal yapi
olusmustur. Sermaye girisleri ile birlikte TL’deki asiri degerlenme sonucunda ithalati
tesvik edici, ihracati olumsuz etkileyen bir durumun ortaya ¢gikmasi sonucunda dis
acik daha da artmistir. Bltge Uzerindeki yliki azaltmak amaciyla faiz oranlarinin
baski altina alici politikalar (ihalelerin iptali,bor¢lanma tutarlarina getirilen sinirlar
gibi), kamu kagitlarina vergi getirilmesi sonucunda ve bltce aciklarini finanse etmek
icin faizlerden dolayi i¢ borglanma enstrimaninin kullaniimak istenmemesi, dis
borglanma imkaninin kisith olusu nedenleriyle yiksek butce agiklari Hazine'ye
Merkez Bankasi tarafindan saglanan kisa vadeli avans ile finanse edilmistir.
Hazine’nin ylUksek miktarda Merkez Bankasi kaynagi kullanmasi ve borglanmasi

icinde ¢ok disuk bir paya sahip olan i¢ bor¢ miktari, Agustos 1993 ve Ekim 1993’te

'8 Zeynep Karacor, “Ogrenen Ekonomi Tirkiye: Kasim 2000- Subat 2001 Krizinin

Ogrettikleri”,www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/articles/2006/16/ZKARACOR.PDF
27.12.2011].

% Sinem Gaytancioglu, “Rasyonel Beklentiler Teorisi Cergevesinde Turkiye'de 1994 Krizi”,
Ekonomi Bilimleri Dergisi, c.2, s.1 (2010):143.

191 Sayim Isik, Koray Duman, Adil Korkmaz, “Tlrkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir
Faktor Analizi Uygulamasi”, D.E.U. L.I.B.F. Dergisi, c.19, s.1 (2004): 51.
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alinan kararlar geregdi Merkez Bankasi’'nca Hazine’ye acilabilecek kisa vadeli avans
miktarlarinin yikseltiimesi ile birlikte olusan likidite fazlasi, kurun degerli tutulmasi ve
devallasyon beklentileri ile dovize ydnelmistir. Merkez Bankasi déviz rezervlerindeki
disutsl durdurmak Uzere bankalararasi piyasada faiz oranlarini rekor seviyelere
cikararak mudahalede bulunduysa da, ticari bankalarin piyasayi yiksek faizle TL
fonlamalari ve yabanci sermaye girigleri ile artan yabanci para cinsinden
yukimlulikler neticesinde olusan yliksek yabanci para agik pozisyonlarini kapatmak
Uzere doviz piyasalarina hicumlari neticesinde Merkez Bankasi'nin kurun
yukselmesini 6nlemek lzere piyasaya doviz satmasi ile birlikte déviz rezervlerindeki
erime durdurulamamis, Tirk Liras’’'na spekilatif ataklar sonucunda devalliasyona
sebep olmustur.'®? Bankalararasi piyasada gecelik faiz oranlarinin kriz déneminde

%700’lere yakin bir seviyeye kadar yukseldigi Sekil 9'da gorulebilmektedir.
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Sekil 9: Bankalararasi Para Piyasasi O/N islem Basit Faiz Orani Agirhikli
Ortalamasi (%)

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Merkez Bankasi ddviz rezervlerindeki dusius Sekil 10’da gdrulebilmektedir.
Nisan 1994’te doviz rezervlerinin 3 milyar USD ile dip yaptigi daha sonra IMF ile

yapilan anlagmanin ddviz rezervlerini arttirici etki yarattigi géralmektedir.

92 Oya Celasun, “The 1994 Currency Crisis in Turkey”, World Bank Working Paper,
no.1913 (1998):3-12.
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Sekil 10: Merkez Bankasi Brut Doviz Rezervi (Milyon USD)

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sonug olarak, 1994 krizinin temelinin bitce aciklarina dayanmakla birlikte,
sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir durumda, devletin faizleri ve enflasyonist

ortamda es anl olarak kurlari kontrol etme cabasinin krizi tetikledigini sdylemek

muUmkdndar. '3

1994 Krizi, olusturulan kriz modelleri ¢ercevesinde degerlendirildiginde,
birinci nesil kriz modellerine uymaktadir. Birinci nesil kriz modellerine gore, finansal
krizlerin nedeni butce aciklaridir. Bitge aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklari ile
finanse edilmesi, spekulatif ataklar sonucu ddéviz rezervlerinin kritik seviyenin altina

inmesi ile birlikte sabit kur sisteminin ¢dkmesine neden olmaktadir.

Yasanan kriz sonucunda, 5 Nisan 1994 tarihinde ekonomik istikrar
programi uygulamaya baslanmistir. 5 Nisan Kararlari ile birlikte, bitge aciklarini
azaltmak Uzere uygulanan para ve maliye politikalari sonucunda ilk 6 ay sonunda
hedefler blylk 6lglide gerceklesmis, ancak sonraki donemlerde parasal genisleme
ile birlikte saglanan mali disiplin strdiridlememistir. Fiyat kontrolleri ile ilgili olarak

yapilan uygulamalar, sadece bazi KiT Urtinlerinin fiyatlarinin arttirlmamasi seklinde

%% C. Emre Alper, Ziya Onis, “Financial Globalization, the Democratic Deficit and Recurrent
Crises in Emerging Markets: The Turkish Experience in the Aftermath of Capital Account
Liberalization”, Bogazigi Universitesi Aragtirma Raporu, (2001):12.
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uygulanmis ve 6zel sektor fiyatlari ile ilgili bir kontrol getirilmediginden sinirl bir
uygulama olarak kalmigtir. Dolayisiyla, istikrarin maliyetleri toplumun tim
kesimlerine esit dagitilmadigindan programin surdirulebilirligi tehlikeye girmigtir.
Diger yandan, kur temel ¢ipa olarak segilerek, 1995 yilindan itibaren 1,5 DM+1 ABD
USD’indan olusan bir kur sepeti olusturularak, enflasyon artisinin altinda kalacak
sekilde kontrol edilmeye calisiimis; ancak enflasyon disuridlememistir. Her ne kadar
programda kamu kesiminin yeniden yapilandiriimasi, sosyal glivenlik reformu, tarim
reformu gibi birtakim yapisal reformlar bulunmaktaysa da uygulamadaki aksakliklar
nedeniyle basarili olunamamistir. Uygulanan istikrar programlarinin basarisi igin
kredibilite yani toplumun genis kesimlerince desteklenmesi 6nem tasimaktayken, 5
Nisan 1994 istikrar programina yeterli destek saglanamamistir. Bununla birlikte
uygulanan programla mevduata guvence verilmesi, i¢c bor¢ faizlerinin yeniden
arttirilmasi, doéviz piyasalarina madahale edilmesi, kamu harcamalarinin kisiimasi
gibi 6nlemler ile kriz gegcistiriimis olmakla birlikte, mali disiplinin surdiriimesi
acisindan yetersiz kalmigtir. Sadece kuru kontrol etmeye, para arzi ya da fiyat
kontrollerine odaklanan istikrar programlarinin enflasyonu disirme konusunda

yetersiz kaldigi goriilmustir."®*

Programin tam olarak amacina ulasamamasi nedeniyle sonrasinda,
9 Aralik 1999 tarihinde IMF ile bir istikrar programi imzalanmak zorunda kalinmistir.
imzalanan anlagma ile enflasyonu diisiirme ve istikrar programi hayata gegirilmistir.
Ug yillik program ile 1999'da %63 seviyesine ulasmis olan enflasyon oraninin 2002
itibariyle %7 seviyesine indiriimesi hedeflenmistir. Ayrica, program bltge dengesinin
saglanabilmesi icin kamu harcamalarinin kisilmasi ve vergilerin arttiriimasi (siki
maliye politikasi), Merkez Bankasr’'nin net i¢ varliklarina sinirlama getirerek siki para
politikasi uygulamasi, 1USD +0,77 EUR’dan olusan kur sepetinin 3 yillik periyodun
ilk yarisinda uygulanmasi kalan dénemlerde de merkez parite etrafinda simetrik
olarak genisleyen bant uygulamasi yapiimasi ve bdylelikle yavas yavas esnek kur
rejimine gegcis, para, doviz kuru ve kamu politikalari ile uyumlu gelirler politikasi,
tarim sektori ve sosyal glivenlik sektortine iliskin reformlari, kapsaml 6zellestirme
programlari, kamu finansmani sisteminde seffaflik gibi yapilandirma reformlarina
dayanmaktaydi. Kasim 2000’e kadar, enflasyon hedeflenen %25 seviyesinin
Uzerinde gerceklesmis, enflasyonun disurilememesine bagl olarak ve sabit kur

sistemi uygulamasi ile birlikte TL asir degerlenmis, yapisal reformlarda aksakliklar

1% Sema Bahceci, “Ortodoks ve Heterodoks istikrar Programlari:

Secilmis Ulke Ornekleri ve 1994 Tiirkiye Deneyimi” (Uzmanlik Tezi, T.C. Bagbakanlik Devlet
Planlama Teskilati MUstesarhigi, 1997),128-133
ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/politika/bahcecis/istikra5.pdf [26.12.2011]
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gOralmastir. Ayrica sabit kur sistemine dayall istikrar programi uygulayan tim
Ulkelerde gorilen, ulusal paranin asiri degerlenmesi sonucunda yuksek cari islemler
acigi, biylime oranlarinin distkligl ve sabit kur sistemine dayali olarak gligsiiz bir
finansal sistem yapisi goértlmdas, istikrar programini ilk yili dolmadan Kasim 2000°de

yeni bir kriz patlak vermistir.’®

4.2.2. Kasim 2000- Subat 2001 Krizleri

Aralik 1999'da IMF ile imzalanan istikrar programinin temel makroekonomik
faktorler, kontrol edilemeyen i¢ talep biylmesi ve kurlarin énceden belirlenerek
baskilanmasi sonucunda artan cari islemler acidi, finansal sektorde Ozellikle
bankalarda goérilen zaaflar, mevduat sigortasi sistemi ile olusan ahlaki riziko
nedeniyle yanhs kredilendirme politikalari, programda &éngdérilen vyapisal
diizenlemelerde gecikmeler nedenleriyle basarisiz  olmustur.’  Programin
uygulanmasi sirasinda c¢ikan aksakliklar guven kaybina neden olmustur.
Enflasyonun beklenenden c¢ok daha yavas dismesi, faizlerdeki hizli disus
sonucunda i¢ talepteki genisleme ve bu talebin ithalata yénelmesi ile artan cari agik,
Merkez Bankasi’'nin net i¢ varliklarinin sabit tutulmasi nedeniyle parasal tabanin net
dis varliklara bagli olarak belirlenmesi neticesinde yabanci kaynak giris ve ¢ikisina
badimli bir yapinin olusmasi, programda éngérulenin aksine ylksek kamu zamlari
yapilmasi nedeniyle programa olusan guvenin azalmasi, kamu bankalarinin tarim
kesimi ile kigclk ve orta olcekli isletmeleri disuk faizli kredilerle fonlama gorevleri
sonucunda olusan goérev zararlari, 6zellestirme hedeflerinin gergeklestiriliememesi

programin uygulanmasindaki zayif halkalari olusturmustur.

Kriz olusumundan o6nce, bankacilik sektérinin sorunlarinin ¢ézimine
yonelik olarak, bankacilik sektérinin dizenlenmesi, gbzetim ve denetiminin
saglanmasi amaciyla Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)
kurulmustur. BDDK’nin bankalarin agik pozisyon sinirini sermayenin %20’si oranina
indirmesi, bu sinin asan bankalarin Haziran 2000 sonuna kadar TCMB'ye %8
oraninda munzam karsilik yatirmalari karari sonucunda Eylil 2000’de agik pozisyon
orani olmasi gerekenin (%20) tam 10 kati olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla
BDDK’nin kati politikalarinin da bankacilik sisteminde yasanan sorunlar iginde payi
oldugundan s6z edilebilecektir. Bankacilik sektdriinde Etibank’in batma durumuna
gelmesi sonucunda Ekim 2000’de TMSF biinyesine alinmasi, ardindan kisa vadeli i¢

ve dis borglanma ile devlet i¢ borglanma senedi stokunun yaklasik %10’'una sahip

'%® vay, Yay, age, 6.
% TBB, 50. yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958-
2007), no.262, (Kasim 2008),35.
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Demirbank’in dncelikle dis borg, ardindan i¢ bor¢ kanallarinin tikanmasi sonucunda
mevcut devlet i¢ borgclanma senedi stokunu satmasi ile digen fiyatlar ve yukselen
faiz sonucunda devlet i¢ borgclanma senedi tasiyan diger yabanci yatirrmcilarin da
satiglari ile birlikte fiyatlar daha da diismiis ve faizler iyice yiikselmistir.""” Bu
donemde faizlerdeki buylk ylkseliste, bankalarin artan likidite ihtiyaclarinin ilk
etapta Merkez Bankasi tarafindan istikrar programinin maddeleri icinde yer alan net
ic varlik smirinin korunmasi gerekgesiyle ve c¢ikan paranin dodvize ydnelecegi
korkusu ile karsilanmamasi'® | piyasada olan giiven problemi nedeniyle fon fazlasi
olan bankalarin fon acgigi olan bankalari fonlamamasinin da etkisi oldugu
goralmustir. Aralik 1999-Ekim 2000 déneminde toplam 7 banka TMSF kontroliine

alinmis oldu.

Kamu bankalarinin gérev zararlarinin yliksek hacimlere ulasmasinin da
bankacilik sektériinin yapisal sorunlari arasinda yer alarak krizde bir etken oldugu
gorulmektedir. Kamu bankalari kaynaklarinin buyudk bir bolimd, kamu kesimine
actiklan kredilerden olusuyordu. Kamu kesiminden olan alacaklari iginde goérev
zararlari kamu bankalarinin varliklarinin %30’larina ulasmis, alacaklarin Hazine
tarafindan zamaninda 6denmemesi ve olusan zararlar nedeniyle kamu bankalarinin
bilancolari iginde 6z sermayelerinin payi iyice azalmisti. Ozel bankalar ise, repo
cinsinden kisa vadeli borglarin bilango icindeki agirligi ile ddviz cinsinden
mevduatlarin payindaki yukseklik nedenleriyle kur ve faize duyarli bir yapi

sergilemekteydiler.'®®

Bankacilik kesimi kaynakli Kasim krizinin para ve kur politikalari Gzerindeki
olumsuz etkileri sonucunda, IMF ile yeniden anlasma yapilarak ekonomiye likidite
saglanmasi ile kriz hafifletiimis ancak sonlandirilamamisti. Piyasa faiz orani ile kur
artis orani arasindaki makas c¢ok acikti. Bankacilik sistemi kaynakli Kasim krizi
atlatilamadan Uzerine 19 Subat tarihinde Basbakan ve Cumhurbagkani arasindaki
siyasi gerginlik de eklenince yeni bir krizin, déviz krizinin olusumu kaginiimaz oldu.
Gecelik faiz oranlari %4000lere kadar yukseldi, doviz rezervlerinde dususler
basladi. Faizlerdeki ylkselis dovize olan talebi frenleyemedi. Kasim krizinde
yabancilarla sinirli kalan doéviz saldirisina, Subat krizinde yerli yatirrmcilarin ve
bankalarin da katilmasiyla Merkez Bankas’'nin dayanma giclu kalmayinca,
21 Subat 2001 tarihinde sabit kur rejimi terk edilerek Turk lirasi dalgalanmaya
birakildi.

97 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartigma Metni 2001/1, (Nisan 2001): 9-17.

% Yay,Yay,Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde, 48.

199 Hzatay, age, 90.
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Subat 2001 krizi ardindan Mayis 2001°’de “Guc¢li Ekonomiye Gegis
Programi” adi altinda bir program ilan edilmistir. Programin temel hedefleri,
enflasyonla etkin micadele igin fiyat istikrarini saglayacak para politikasinin
uygulanmasi, disiplinli  maliye politikasi, finansal sistemin mali yapisinin
glclendiriimesi ve ekonominin tim birimlerinde etkinligi, seffafligi saglayacak

yapisal diizenlemelerin gergeklestiriimesidir.

Dalgali kur rejimine gecgis ve Merkez Bankasi’'nin temel amacinin fiyat
istikrari olarak belirlenmesi dogrultusunda enflasyon ile micadelede basari
saglanmistir. Disiplinli maliye politikasi amacinin gergeklestiriimesine yonelik, faiz
disi giderlerin dusurtlmesi, vergilerin arttirilmasi, disiplinli kamu maliyesi ile birlikte
kamu kesimi bor¢ stokunun GSMH igindeki pay! disis gostermistir. Ayrica, olumlu
beklenti olusumu ile birlikte, kamu bor¢clanmasinda faizlerin dismesi ve vadelerin
uzamasi faiz yikuinu azaltici bir etki yaratmistir. Ekonomideki tim birimlerin etkinlik
ve seffafiinin saglanmasi igin kamu finansmaninin guglendiriimesi, finansal
sektériin  basta bankacilik sektéri olmak Uzere vyapilandiriimasi, ekonomide
rekabetin ve etkinligin arttirimasi hedeflenmistir.?®® Bankacilik sisteminin mali
yapisinin giglendiriimesi amaciyla, BDDK tarafindan 15 Mayis 2001’de “Bankacilik

Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” agiklanmistir. %!

Bankacilik sektéri yeniden yapilandirma programinin temel amaci, kamu
bankalarinin sistem iginde istikrarsizlik unsuru olmaktan c¢ikarimasi, TMSF
blnyesinde yer alan bankalarin kamu maliyesi Uzerindeki yUkinin azaltilmasi igin
sorunlarinin ¢dézimu ve krizden olumsuz ydnde etkilenen bazi 6zel bankalarin

saglikli yapiya kavusturulmasi olarak belirlenmisgtir.

Kamu bankalarinin o ddnemde en énemli sorunlari arasinda yer alan gérev
zararlarinin kapatilmasi amaciyla Hazine tarafindan degisken faizli menkul kiymetler
ihragc edilerek bu bankalara verilmistir. Boylelikle kamu bankalarinin bilangolari
icinde 6nemli bir ylk olusturan gérev zararlari ve olusan faiz tutarinin tamami tasfiye
edilmistir. 2001 yili icinde 3 bankaya (Ziraat, Halk ve Emlak Bankalari) toplam 23
katrilyon lira tahvil ihra¢ edilmistir.Kamu bankalarinin elde ettikleri tahvillerin karsiligi
olarak Merkez Bankasi’ndan likidite saglamalarina ve diger bankalar ile banka disi
kesime karsl olan yukumlulUklerini azaltmalarina imkan taninmistir. Diger yandan,
kamu bankalarinin yasal sermaye yeterliliklerinin saglanmasi igin (Ziraat, Halk ve
Emlak Bankalari) nakit sermaye 6demesi yapilmistir. Krizde yaganan sikintilarin bir

daha yasanmamasi icin, gdrev zarari uygulamasi kaldirilmig, kamu bankalari

200 BB, 50. Yilinda,36-38.
%1 BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi (15.05.2001):1-23.
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kanaliyla saglanacak desteklerde ihtiyagc duyulan kaynadin &ncelikli olarak
aktariminin  saglanmasi, verimsiz subelerin kapatilarak, personel sayisinin
azaltimasi amaciyla emekliligin tesviki, Ozellestirme c¢alismalari devam edilen
bankalarin 6zellestiriimesi, Emlak Bankasi’'nin tasfiye edilerek bazi yikiumlultklerinin

Ziraat Bankasi’'na devredilmesine karar verilmistir.

TMSF binyesinde yer alan bankalarin yapilandirilmasi kapsaminda, 2000
yili sonu itibariyle 11’e ulasan fon binyesindeki banka sayisinin satis ya da birlesme
yoluyla azaltiimasi, bu amacgla Demirbank, Bank Ekspres, iktisat Bankasi,Tiirk
Ticaret Bankasi, Esbank, Etibank  gibi bankalarin  satis  slrecinin
baglatiilmasina/devam ettiriimesine karar verilmistir. Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'na Hazine tarafindan 8 milyar USD ve 8,5 katrilyon TL tutarinda kagit ihrag
edilmis, TMSF saglanan bu kaynagin bir bolimunu ileride devir alinacak zararlarina
mahsuben fon bankalarina tahvil olarak aktarmis, kalan bolimini TCMB’na teminat
olarak gdstererek nakit avans saglamis ve fon bankalarina mevduat olarak
aktariimistir. TMSF kendi kaynaklarindan da 735 trilyon TL tutarinda sermaye
aktarmistir. Boylelikle, TMSF’den fon bankalarina toplam 17.7 katrilyon TL kaynak
aktarimi yapilmistir. Operasyonel olarak, kamu bankalarina benzer sekilde sube

sayisinda ve personel sayisinda azaltmaya gidilmigtir.

Krizden zarar goren 6zel bankalarin mali binyelerinin saglamlastiriimasina
yonelik olarak, 6z varliklarinin ve bilango yapilarinin guglendiriimesi hedeflenmisgtir.
Bu gergevede, BDDK tarafindan sektérde yer alan bankalar ile yapilan gérismeler
sonucunda 6zel bankalarin sermaye artirimlarini, maliyetlerinin disUrdlmesini,
kredilerinin yapilandiriimasini, sube ve personel sayisinin gézden geciriimesini,
hisselerinin bir boliminin yerli ya da yabanci yatirnmcilara satisini esas alan
taahhit mektuplari alinmistir. Bankalarca taahhit edilen bu kriterlerin saglanmamasi
durumunda belirli cezalara tabi tutulmalari, aktifleri pasiflerini kargilamayan
bankalarin sistemden cikarilmasi, agik doviz pozisyonlari ve sektérde isbirligine

onem vermeleri karara baglanmistir.

Bankacilik sektori yeniden yapilandirma programi kapsaminda belirtilen
tedbirler disinda, Gugli Ekonomiye Gegis Programinda da hedeflendigi Uzere
birtakim vyasal ve kurumsal dizenlemeler gerceklestiriimistir. Yasal dlizenlemeler
kapsaminda, Bankalar Kanunu’'nda yapilan degisiklik ile Avrupa Birligi bankacilik
sistemine paralel olarak “konsolide 6zkaynak” tanimi ile konsolide esasa goére
uygulanacak kredi sinirlari ve belirli olanlarin hesaplanmasinda bu tanim esas
alinmaya baglanmigtir. Bankalarin mali kurumlar diginda bir kurulusa ortakhgi

6zkaynaklarinin %15’i ve bu igtiraklerin toplam tutari banka 6zkaynaginin %60’
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orani ile sinirlandiriimistir. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun alacaklarinin
tahsilatinin hizlandirilmasi, bankalarin devir ve birlesmelerinin hizlandiriimasi
amaclyla yasal dizenlemeler vyapilmigtir. Sektdrdeki risk yodunlagsmasinin
Onlenmesi icin bir gruba kullandirlacak krediye limit getiriimesi, yabanci para
pozisyonu takibinin yapilmasi, i¢ ve dis denetimlerinin saglanmasi seklinde énlemler

alinmstir.

Yasanan krizin bankacilik sektori disinda reel sektor Uzerinde yarattigi
olumsuzluklar sonucunda, finansal sektore olan borglarini 6deme gugligl
problemlerinin ¢éziime kavusturulmasi igin “istanbul Yaklagimi” olarak bilinen
finansal yeniden yapilandirma programi hayata gecirilmistir. Alacakl finansal
kurumlarin imzalamalari zorunlu olmamakla birlikte, finansal darbodaz yasayan
ancak borglarinin yeniden yapilandiriimasi neticesinde ticari faaliyetleri sonucunda
bor¢ 6deme potansiyeli tasiyan firmalar ile Cergceve Anlasmasi imzalanabilecedi
karari alinmistir.?®? istanbul yaklasimi Haziran 2002 ile Haziran 2005 arasinda
uygulanmis, bu sayede 101 adedi kiiguk dlgekli, 221 adedi buyuk dlcekli firma olmak
Uzere toplam 322 firmanin 6 milyar USD degerindeki borcu yeniden yapilandiriimisg,
2002 yil sonu itibariyle yapilandiriimig borcun bankalarin kredi hacimleri icindeki
pay! %20 olarak gergeklesmistir. istanbul Yaklagimi’na benzer bir uygulama olarak,
kiiglik ve orta dlgekli firmalara (KOBI) Anadolu Yaklagimi 2007 yilinda uygulanmis,
bu kapsamda 120 firmanin borglarinin vadesi uzatiimis ve kredileri yenilenmistir.
Yapilan uygulama ile belirtilen grupta yer alan firmalara ait geri donlsu olmayan

kredilerin %7,5 orani yeniden yapilandiriimigtir.?®®

4.2.3. 2008 Kiiresel Krizi

2008 yihinin Eylil ayinda ABD kaynakli kriz ABD’den sonra dncelikle
Avrupa Ulkelerine, ardindan gelismekte olan Ulkelere yayilarak, olusan uluslararasi

sistemik risk ile global bir nitelik kazanmistir.

Krizin temelleri Amerikan Merkez Bankasi’'nin (FED) durgunlugun online
gecebilmek amaciyla gevsek para politikalari ile faizleri distirmesi (izerine piyasada
olusan likidite bollugunun degderlendiriimesi ve tuketimin konut piyasasinin
canlandiriimasi kanaliyla arttirlmasi gabasina dayanmaktadir. Odenen aylik kredi
faizlerinin vergiden dusurtlmesinin de tesviki ile konut piyasasinda talep patlamasi
yasanmig, bunun sonucu olarak piyasada gayrimenkul fiyatlari olmasi gereken

fiyatlarin ¢ok Gzerine ¢ikmis, kisaca suni fiyat olusumu ile patlamaya hazir bir varlik

202 TBB, 50, yilinda, 42.
23 yay, Yay, age,19.
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balonu yaratilmistir. Kimi yatirirmcilar gayrimenkul fiyatlarindaki yikselmenin devam
edecegi 6ngorisu ile birden fazla kredi ile ev alimina yonelmiglerdir. Bankalar ise,
ellerinde olusan likidite fazlahgini yeni finansal araglar olusturarak dusuk
kredibiliteye sahip (subprime) kesime degisken faizli fon saglamak suretiyle
kullanmiglardir. Dolayisiyla, hem bireysel bazda hem de bankacilik sistemi bazinda

finansal riskin oldukga yukseldigi bir ortam olusmustur.

Sunulan ipotege dayali konut kredilerinin (mortgage kredileri) 6zelligi, 25-30
yil vadeli olmak Uzere ilk 2 yilinda dislk ve sabit faizli, kalan vadelerde piyasa
kosullarina gore degisen, degisken faiz yapisina sahip olmasiydi. Kredinin teminati
olarak gayrimenkul ipotegi alinmaktaydi. 2002 ve 2003 yillarinda faizlerin disuklGgu
bu kredilere talebi arttirmis, ancak 2006 yilindan itibaren faizlerin yikselmesi ile
birlikte krizin ilk sinyalleri goriilmeye baslanmistir.?®* Faizlerin yilkselmesine paralel
olarak konut taleplerinde ve fiyatlarinda dislsler gézlenmis, disik kredibiliteye
sahip kesim faizlerin de yikselmesinin etkisi ile borglarini 6deyemez duruma
gelmigtir. Krizin derinlesmesi ise, kredi veren kurumlarin bu kredileri bilangolarinda
tagimadan yatirrm bankalarina devretmeleri sonucunda, yatirrm bankalarinin da
s6zkonusu kredileri menkul kiymetlegtirmeleri, diger bir ifade ile toplanan kredilere
dayali tahvil ihragc etmeleri ile, kredi riskinin tahvilleri alanlar ve menkul kiymetleri

ihrag eden kuruluslara gegmesi ile olusmustur.

Kriz olusumunun en 6nemli nedenlerinden biri, regulasyon otoritelerinin
yuksek riskli enstrimanlar ve kurumlarin olusumuna g6z yummalaridir. Krizin ilk
safhasi finansal sektérde buyuk kayiplar olarak kendini géstermis, ikinci safhada
likidite saglanmasina ragmen reel sektére etki etmistir. Global finansal kriz
olusumunda sadece finansal sektériin zayifigi degil, ayni zamanda temel makro
ekonomik yapidan kaynaklanan problemler de etkili olmustur. Bir yanda tlketim
ekonomisi olarak ABD, diger yanda (Uretim ekonomileri olan Uzakdogu
Ulkeleri(6zellikle Cin ekonomisi) arasindaki dis ticaret- cari islemler acigi
dengesizlikleri kaynakl “global dengesizlik problemi’ni asmak icin ABD
ekonomisinin krize neden olan yeni finansal varlik yaratma mucadelesinin etkisi s6z

konusu olmustur.?%®

Tablo 12de ABD Mortgage piyasasinin vyillar itibariyle gelisimi

incelendiginde, 6zellikle 2005 ve 2006 yillarinda s6zkonusu kredilerin iginde yuksek

% Ahmet Fazil Ozsoylu, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Giincel Mali ve
Ekonomik Sorunlar, ed. Ahmet Fazil Ozsoylu, Nese Algan (Adana: Karahan Kitabevi,
Nisan 2011):125.

%% yay, Yay, age, 27.
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riskli kredilerin tutar ve oran olarak oldukga ylksek seviyelere ulastigi ve menkul

kiymetlestirme oranlarinin da yukselmesi ile riskin arttigi gorulebilmektedir.

Tablo 12: ABD Mortgage Piyasalari Temel Gostergeleri

Mortgage Yiksek Riskli
Kredileri | Menkullestirme | Yiiksek Riskli Krediler | , ! Jksek RisKli NGE LS
Yil : & ] Kredilerin Orani Menkul
(Milyar Orani (%) (Milyar USD) o .
UsD) (%) Kiymetlestiriime
i Orani (%)
2001 2.215 60,7 160 7,2 60
2002 2.885 63 200 6,9 61
2003 3.945 67,5 310 7,9 65,5
2004 2.920 62,6 530 18,2 79,8
2005 3.120 67,7 625 20,0 81,3
2006 2.980 67,6 600 20,1 80,5

Kaynak: Murat Birdal, “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapisi ve
Krizin Dinamikleri”, EconAnadolu 2009: Anadolu International Conference in Economics,
Eskisehir,(17-19Haziran2009):8.
http://econ.anadolu.edu.tr/fullpapers/Birdal_econanadolu2009.pdf,[27.12.2011]

Krizin derinlesmesi Uzerinde etkili olan bir faktdor, “home equity loan” adi
verilen emlak fiyatlarinin artmasi sonucunda yukselen ipotek degeri Uzerinden ayni
gayrimenkule yeniden ipotek tesis edilmesi ile tekrar kredi saglanmasidir. Bdylelikle
ek kredi olanagi saglanmis olmakla birlikte, emlak fiyatlarindaki dugus ile birlikte bu

krediler teminatsiz kalmistir.2%

2007 yihina gelindiginde hizhi kredi genislemesi ve o6zellikle riskli gruptaki
kesime ait kredi genislemeleri sonucunda, FED’in faiz artinm karari ile birlikte,
borglarin geri 6denmesinde yasanan problemler ile finansal kurumlarca el konulan
konutlarin artmasiyla birlikte konut arzinin artmasi, talebin ise dusik kalmasi
sonucunda konut fiyatlarindaki disis ile olusan suni balon patlamistir. Konut
fiyatlarindaki dusus ile birlikte, kredi borglari konut degerlerinin Uzerine c¢ikmis,
kredilerde geri ddenmeme problemi gérilmis, 6zellikle ylksek riskli grupta yer alan
kredilere bagli menkul kiymetleri ellerinde bulunduranlar bunu nakde ¢evirememis
ve sonucunda iflas etmeye baslamiglardir. Mortgage kredilerini kredi veren
kurumlardan satin alan yatinm bankalarinin bir kismi bagka finansal kurumlara

satilmig, satilamayanlar iflas etmis, iki bankada da statu degisikligi yapiimistir. ABD

2% Murat Birdal, “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapisi ve Krizin
Dinamikleri”, EconAnadolu 2009: Anadolu International Conference in Economics, 17-
19 Haziran 2009 (Eskisehir,2009):20.
http://econ.anadolu.edu.tr/fullpapers/Birdal_econanadolu2009.pdf [27.12.2011]
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ve AB Merkez Bankalar krizin etkilerini azaltmak Uzere likidite saglamislarsa da
sorun ¢ozulememistir. Clnkul, yasanan kriz bir likidite krizinin degil, finansal ve reel

piyasalarin yiiklendikleri risklerin sonucudur.?®’

ABD’de yasanan bu kriz “toksik (zehirli) maddeler” denilen tahviller
kanaliyla kisa siirede tim diinyaya yayimistir. Ozellikle ilk etkilenen (lkeler,
ingiltere ve Isvigre gibi Avrupa’da yatirnm bankacilii faaliyetinde bulunan ve bu
tahvillere yatirnm yapan bankalar olmustur. Ulkemizde bu tahvillere yatirm
yapilmamis olmasi nedeniyle bankacilik sistemimizi dogrudan bu kanalla

etkilememistir.?%®

Klresel krizin Ulkemizi cesitli kanallar vasitasiyla etkiledigini séylemek

mimkindir:>*
1. Dis talepteki disus
2. ¢ kredilerde azalma
3. Dis kredilerde azalma
4. Ekonomiye duyulan guvende azalma

Dis talepte azalma: Kiresel krizin etkisiyle kiresel diizeyde ekonomilerin kigtlmesi
ve gelir dusisu ile birlikte dis talepteki azalmaya bagh olarak ihracatimizdaki disis
Sekil 11’de goriilmektedir. Ozellikle 2008 sonundan itibaren ciddi digls goérilmus,
2009 yilinda dusik seviye devam etmis, 2010 yilinda toparlanma baslamistir.
Avrupa Ulkelerinin toplam ihracatimiz iginde énemli bir paya sahip olmasi (ortalama
%65’ler seviyesinde paya sahiptir) ve krizden en ¢ok etkilenen Ulkeler grubunda yer
almalari nedeniyle ihracat hacimlerine bakildiginda ayni ddnemde Avrupa Ulkelerine
ihracatimizin distigu goértlmektedir. Avrupa Ulkelerinin toplam ihracatimiz igindeki
yuksek payi nedeniyle, dis talepteki dusisleri direkt toplam ihracatimizi da disuricu
etki yaratmistir. Diger yandan, Sekil 11 bize benzeri nitelikte bir diistisiin daha énce
yasanan 2000-2001 krizinde yagsanmadigini, tersine inracatimizda artis oldugunu da
gOstermektedir. 2000-2001 krizinde yasanan i¢ talep duslsu artan ihracat ile

kompanse edilebilmisken, kiresel krizde bu mimkin olmamistir.

297 Alp, Oguz, age,337.
2% Ozsoylu,age,131.
299 Ozatay, age, 144-150.
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1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
TOPLAM IHRACAT(MILYAR USD) 23,22126,2626,97|26,59|27,77|31,33|36,06|47,25]|63,17|73,48|85,53|107,3| 132 |102,1|113,9
AVRUPA ULKELERI IHRACATI (MILYAR USD) |15,11]16,73| 17,3 |17,16]17,52]19,64|23,02|30,76|41,09|47,22| 55,9 |71,24]|79,0758,33|64,06

—&— TOPLAM IHRACAT(MILYAR USD) —— AVRUPA ULKELERI IHRACATI (MILYAR USD) |

Sekil 11: Yillar itibariyle ihracat Hacimleri

Kaynak: TUIK, Dis Ticaret istatistikleri (Ulke Gruplarina Gére ihracat)

ihracatimizdaki disiis ile birlikte, ihracata dayal lretim yapan sektérlerde

Oncelikle Uretimde kisilma, ardindan isci c¢ikarmalarin arttigr  goraimustar.

Dolayisiyla, ihracattaki distsin buyime ve igsizlik verilerimiz Uzerinde etkili

oldugundan s6z etmek mumkandar.

ic kredilerde azalma: Yasanan kriz ile birlikte 2008 yilinin Gglincli geyreginden

itibaren yurticinde mevcut bankalarin actiklari kredilerde disusler Sekil 12’de

gOrilebilmektedir.
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Sekil 12: Kredi Stoku Degisimi (Ocak 2008-Kasim 2009)

Kaynak: BDDK ,Tiirk Bankacilik Sektérii interaktif Aylik Biilten
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Kredi stokundaki diisiis hem belirsizlik ortaminin etkisi, hem de Uretimdeki
ve i¢ talepteki daralmaya badli olarak birey ve sirket bazinda kredi taleplerindeki
azalmadan kaynaklanmistir. Kredi hacmindeki dusiste, bankalarin belirsizlik
ortaminda risklerin, buna paralel olarak maliyetlerin ylkselmesinin ve dig kaynak
bulmalarinda yasadiklari sikintilar nedeniyle kredi agmakta isteksiz olmalarinin etkisi

olmustur.

Dis kredilerde azalma: Belirsizlik ortami nedeniyle tlkemizde hem sirketlerin hem de
bankalarin dis piyasalardan vadesi gelen borglarini es oranda yenilemeleri ve/veya
yeni kredi saglamalari Tablo 13’de géruldigi gibi Kasim 2008'den itibaren mimkiin
olmamistir. Tabloda goérildiga Uzere, son 8 aylik donemde kredi kullanimlari ile
kredi 6demeleri arasindaki farki gosteren net dis borglanma negatif seyretmistir. Net
dis borclanmanin negatif deger almasi, yapilan kredi 6demelerinin kredi kullanimlari
Uzerinde olmasi, kredi 6demeleri sonrasinda kredi yenilemelerinin olmamasi ya da

O0denen kredilerden daha dugsik tutarda oldugunu gostermektedir.

Tablo 13: Bankalarin ve Sirketlerin Dénem iginde Net Dis Borglanmalari

Milyon USD Bankacilik Sirketler Toplam

Yillik toplamlar

2004 5.708 5.107 10.815

2005 9.248 9.880 19.128
2006 5.814 18.812 24.626
2007 5.608 25.888 31.496

2008 2.909 23.419 26.328

8 aylik dénem

Kasim 2008 -2.491 398 -2.093
Aralik 2008 -1.692 -655 -2.247
Ocak 2009 -209 -420 -629

Subat 2009 -738 -356 -1.094
Mart 2009 -1.474 -986 -2.460
Nisan 2009 -1.272 -707 -1.979
Mayis 2009 -1.752 -901 -2.653
Haziran 2009 351 -709 -358

Toplam -9.277 -4.236 -13.513

Kaynak: Ozatay, age, 147.
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Bankalarin ve sirketlerin dis bor¢ kaynaklarinin kurumasinin Uretim ve
yatinmlarda duguslere neden olan etmenler arasinda yer aldigini sdylemek

mimkunddr.

Ekonomiye duyulan givende azalma: Krizin etkilerinden bir digeri
ekonomiye duyulan givende azalmadir. TCMB tarafindan reel kesimde yer alan
cesitli sektorlerdeki firmalara mevcut durum ve sonraki dénemlere iliskin olarak
siparis miktarlari, stoklar, tretim hacmi, kapasite kullanim oranlari, tretimi kisitlayan
etmenler, enflasyon ve istihdam beklentileri gibi kriterlere yénelik sorularin yer aldigi
anket yoneltiimekte, c¢ikan sonucglara gére “Reel Kesim Giliven Endeksi” ve
mevsimsellik 6zelligi gdsteren belirli ddnemlere ait veriler ayristirilarak “Mevsimsellik
Etkisinden  Arindirlmis Reel Kesim Given Endeksi (MBRKGE-MA)”
olusturulmaktadir. Endeksin 100 degerine esit oldugu doénemler ekonomik
faaliyetlere iliskin istikrarli gériiniime, 100 dederinin Uzeri ankete katilan reel sektor
temsilcilerinin guveninin arttigina (iyimser beklentilere), 100 degerinin altindaki
durumda glvenin azaldigina (kétimser beklentilere) isaret etmektedir. Sekil 13
incelendiginde Ozellikle 2008 Aralik ayinda krizin derinlegsmesi ile birlikte reel kesim

guven endeksinin dip yaptigi gérulmektedir.

MBEEGE

= = = = MBEECE-MA

]
=]

200703
2007-06
2007-09
2007-12
2008-03
2008-06
2008-09
2008-12
200003
2000-06
200009
2000-12
2010-03
2010-06
2010-09
2010-12
201103
2011-06
2011-09
2011-12

Sekil 13: Reel Kesim Gliven Endeksi

Kaynak: TCMB, Reel Kesim Guven Endeksi (MBRKGE)

Yukarida belirtilen etkenler sonucunda, krizin Glkemize yansimasi tretimde
disusler, ekonominin kugllmesi ve issizlik artisi seklinde olmustur. Sekil 14’te
tretim ydéntemine gdre ve sabit fiyatlarla (1998=100) hesaplanan GSYiH verilerine
gore; 2008 yilinda ekonomimizin ciddi Olgide kugulerek sadece %0.7 oraninda

biyime gdsterdigi, 2009 yilinda ise %4,8 oraninda kiguldugl, 2010 yilinda
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toparlanmanin saglandigi gérulmektedir.
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Sekil 14: GSYiH biiyiime hizi

Kaynak: Hazine Mustesarhdi, http://www.hazine.org.tr/ekonomi/ubuyume.php

Sekil 15'te tarim disi igsizlik oranlari

incelendiginde, issizlik oraninin

yasanan krizin etkileri nedeniyle 2008 yilindan itibaren ylkselmeye basladigi, 2009

yilinda zirveye ulasarak 2010 yilinda ekonomik kosullardaki nispeten ilimli ortam ile

birlikte yavas yavas diusls surecine girdigi gérulmektedir. Kriz dénemindeki igsizlik

ve blyume verileri dikkate alindiginda, ayni dénemler itibariyle blylime verilerindeki

disus ile birlikte issizlikteki artis paralel bir seyir izlemistir.
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Sekil 15: Tarim Disi issizlik

Oranlari (%)

Kaynak: TUIK, isglicli istatistikleri Haber Biiltenleri

Global kriz Glkemiz ekonomisi ve 6zellikle reel sektdr agisindan olumsuz

etkiler yaratmis olsa da, nispeten mali sistemimiz Uzerinde etkisi fazla olmamistir.

Bu durum, 2001 krizi sonrasinda bankacilik alaninda gobzetim ve denetimin

artinlmasi, sorunlu bankalarin sektdrden ayiklanmasi, bankalarin sermayelerinin

kuvvetlendiriimesi gibi ¢esitli seklinde alinan tedbirler, Glkemizde ipotede dayali kredi
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uygulamasa ge¢ baslanmasi ve ipotege dayali menkul Kkiymetlere yatirim

yapillmamasi ile alakalidir.

Krizin derinlesmesinin 6nlenmesi amaciyla 2008 vyili son ¢eyreginde
baglamak Uzere Hikimet ve TCMB tarafindan gesitli politika tedbirleri alinmigtir.
Hazine Mustesarligi tarafindan hazirlanan politika tedbirleri bildirimine gére alinan

tedbirler,

1. Likidite destekleri,

2. Vergi destekleri

3. listihdam destekleri,

4. Yatirim destekleri,

5. Uretici ve ihracatgiya sagdlanan kredi ve garanti diizenlemeleri,
6. Kredi kullanimi ve kredi kartlarina iligskin dizenlemeler,

7. AR-GE destekleri

olmak Uzere 7 baslik altinda incelenecektir.

Likidite destekleri: Merkez Bankasi piyasadaki doviz ve TL likiditesini artirici

onlemler almigtir. Bu dnlemler iginde,

1. Merkez Bankasi 9.10.2008 tarihinden itibaren déviz depo piyasasinda aracilik

faaliyetlerine baglamis,

2. Bankalarin bilango buyukltkleri de dikkate alinarak, déviz piyasasinda islem

yapma limitleri 23.10.2008 tarihi itibariyle 10,8 milyar USD’a yukseltilmisg,

3. Doviz alim ihalelerine ara verilerek, 10.03.2009 tarihinde doviz satim ihalelerine

baglanmis,

4. Bankalarin doéviz ve efektif piyasalari ile doviz depo piyasasinda Merkez
Bankasi’ndan USD ve EUR bazl olarak alabilecekleri depo ddvizlerinin vadesi 1
haftadan 3 aya uzatilmis, bankalarin kendi aralarinda gerceklestirecekleri islemlerde
vade 3 aya uzatiimis, Merkez Bankasi tarafli islemlerde déviz cinsinden borg¢ verme

faiz oranlari kademeli olarak %5.5 ve %6.5 olarak belirlenmis,
5. %11 olan yabanci para zorunlu karsilik orani %9 seviyesine indirilmis,

6. Turk lirasi mevduat ve kredileri tesvik amaciyla yabanci para zorunlu karsiliklara
faiz 6demesine son verilmis, TL zorunlu karsiliklara faiz 6demesi artirilarak, Merkez

Bankasi'nin gecelik borglanma faiz oraninin %75’inden %80’ine ¢ikariimisg,
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7. Bankalarin 6zkaynak vyapisinin glglendiriimesi amaciyla, kar dagitimlarina
sinirlama konularak BDDK onayi sarti getirilmistir."

Vergi destekleri: Vergi destekleri kapsaminda®'”,

1. Yurtdigi varliklarin yurtigcine getiriilmesini amaclayan, vergi indirimi ve
muafiyetlerini iceren “Varlik Barigi Yasas!” uygulamaya konulmustur. 22.11.2008
tarihli resmi gazetede yayinlanan 5811 sayili “Bazi Varliklarin Milli Ekonomiye
Kazandirilmasi Hakkinda Kanun” ile gergek ve tuzel kisilere ait altin, déviz, menkul
kiymet ve diger sermaye piyasasi aracglarinin ekonomiye kazandiriimasi, bu
araglarin kayda alinarak igletmelerin sermayelerine eklenmesi suretiyle isletme

sermayelerinin glgclendiriimesi amaclanmis,

2. 10.07.2009 tarihli resmi gazete ile yayinlanan 5917 sayili “Torba Kanunu” ile
daha 6nceki Varlik Barisi Yasasi’'nin suresi uzatilarak, beyan edilen yurtdigi varliklar
Uzerinden %2, yurtici varliklar Gzerinden %5 vergi 6denecegdi, bu sekilde kayda
alinan ve vergi 6denen varliklarin vergi incelemesine tabi tutulmayacadi*'?

kararlastiriimig,

3. Hisse senedi kazanglarinda yerli yatirnmcilara uygulanan %10’luk stopaj %0’a
indirilmis,

4. 01.09.2011 tarihinden dnceki vergi borglarinin %3 faizle 18 aylik taksitler halinde

6denmesine imkan taninmis,

5. Menkul Kiymet Yatirrm Fonlari ve Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklar’nin

sermaye piyasasi islemleri sonucu sagladiklari gelirlere BSMV muafiyeti taninmis,

6. Gergek kisilere kullandirilan krediler Gzerinden alinan KKDF kesintisi %15’ten

%10’a indirilmis,
7. Ozel iletisim Vergisi %15’ten %5’e indirilmis,
8. Eski model motorlu tasitlara vergi ve ceza affi getirilmis,

9. KOBI birlesmelerini tesvik etmek amaciyla 31.12.2009 tarihine kadar birlesen

KOB/'lere %75’e kadar indirimli kurumlar vergisi firsati taninmis,

10. Bazi sektorlerde OTV oranlarinda indirimler saglanmistir.

210 «Kiiresel Krize Karsi Turkiye’de Alinan Onlemler”, http://www.parasal.net/kuresel-krize-

karsi-turkiyede-alinan-onlemler-t377.html [28.12.2011].

' Hazine Mistesarhgi, Kiresel Mali Krize Karsi Politika Tedbirleri (10.08.2009),
http://www.hazine.gov.tr/doc/Guncel/Politika_Tedbirleri.pdf,1-16 [28.12.2011].
212 Talha Apak, “Varlik Barisinin Kapsami Genigletildi, Basvuru Suresi 30 Eylil 2009
Tarihine Kadar Uzatild’”, http://www.alomaliye.com/2009/talha_apak_varlik_barisi.htm,
[28.12.2011].
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Istihdam destekleri: issizlik ile miicadele igin,

1. Kisa galisma ddeneginin miktari arttirilarak yararlanma siresi uzatiimis,
2. Geng ve kadin istihdami igin tesvik stresi uzatiimis,

3. lIgsizlik ddenedi %11 oraninda artiriimis,

4. Toplum yararina igler kapsaminin gegici istihdam programlari igcin kapsaminin

genigletilmesi, 120 bin igsize istihdam imkani saglanmasi kararlastiriimis,
5. iskur tarafindan verilen mesleki egitim faaliyetleri genisletiimis,

6. isyerlerinde mevcut istihdamin (izerinde yaratilacak ek istihdam igin prim destegi

uygulamasi yapilmasina karar verilmistir.
Yatirim destekleri: Ekonomide yatirimlarin tesvik edilmesi igin,

1. Teknoloji ve AR-GE igerigi yodun buyuk yatirimlari tesvik etmek amach yeni
tesvik sistemi olusturulmus, bu kapsamda kurumlar/gelir vergisi indirimleri, faiz
destegi, yatirnm yeri tahsisi, KDV istisnasi, giimrik vergisi muafiyeti,sosyal guvenlik
primi igveren hissesinin Hazine tarafindan karsilanmasi seklinde bir dizi énlem

getirilmis,

2. Tekstil, hazir giyim, konfeksiyon, deri ve deri mamulleri sektérinde faaliyet
gOsteren ve cesitli bdlgelere tasinacak asgari 50 kisi istihdam eden kuruluglara
kurumlar vergisi indirimi,SSK igveren primlerinin Hazine’ce karsilanmasi, Hazine

tarafindan nakliye destegdi primi verilmesi kararlastiriimistir.

Uretici ve Ihracatgiya Saglanan Kredi ve Garanti Diizenlemeleri: Uretici ve ihracatgi

firmalarin tesviki icin,

1. KOBT''lere sifir veya diisiik faizli kredi imkani taninmis,

2. KOSGEB kredilerinden yararlanma firsati saglanmis,

3. Firmalara agilacak Eximbank kredilerinin limitleri arttirilmis, vadeleri uzatiimig,

4. Ziraat Bankasl ve Tarim Kredi Kooperatifleri’'nin kullandirdigi diisuk faizli tarim

kredilerinin vadeleri uzatiimis,
5. Eximbank’in sermayesi arttirilmis, Hazine’'ce saglanan garanti limiti arttiriimis,

6. KOBI'ler igin Kredi Garanti Destegi olusturularak kullanacaklari kredilerde %65

oraninda kefalet imkani sunulmustur.

Kredi Kullanimi ve Kredi Kartlarina lliskin Diizenlemeler: Kredi kullanimi ve kredi

kartlari borglarina iliskin yapilan dizenlemeler asagida yer aldi§i sekildedir.
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1. Doviz geliri olan ve ddviz geliri olmayan firmalarin kredi kullanimlari
dizenlenmigtir. Buna go6re, doviz geliri olan firmalarin ddéviz kredisi
kullanimlarindaki 18 ay vade sinirlamasi kaldiriimig,ddviz geliri olmayan
firmalarda ise 1 yildan uzun vadeli, 5 milyon USD ve Gzeri tutarda déviz kredisi
kullanim imkani saglanmig, tiketicilerin dovize endeksli kredi kullanimi

kaldiriimis,

2. Bankalar tarafindan takipteki krediler niteliginde yer alan kredi karti borg¢larinin

yeni bir ddeme planina baglanmasi icin diizenleme yapilmis,
3. BDDK kredi kartlarinin asgari ddeme oranlarini diizenlemeye yetkili kilinmistir.

AR-GE destekleri: AR-GE sirketleri personeline saglanan vergi desteginin siresi
uzatilmig, personelin Ucretleri Uzerinden kesilen gelir vergisinde indirim

saglanmistir.?"

4.3. Turk Mali Sisteminin Regtulasyon Yapisi

Tark mali sistemi igcinde regllasyon yapisinin olusmasinin temelleri 1982
Anayasasi’nin 167. maddesindeki “Devlet, para, kredi, sermaye, mal ve hizmet
piyasalarinin saglkli ve duzenli islemelerini saglayici ve geligtirici tedbirleri alir,
piyasalarda fiili veya anlasma sonucu dogacak tekellesme ve kartellesmeyi onler.”
hikmuine dayanmaktadir. Ayrica, 1980’li yillardan itibaren kuresellesme surecinin ve
Ozellestirme uygulamalarindaki artisin sonucunda piyasalarda 6zel tekellerin
olusumunun 6nlenmesi nedenleri diizenleyici ve denetleyici kuruluglarin, diger ifade
ile bagimsiz idari otoritelerin kurulusuna neden olmustur.?* Diger yandan, 1999
yilinda enflasyon ile micadele kapsaminda IMF’ye verilen niyet mektubu ve sonraki
niyet mektuplarinda da yapisal reform kapsaminda s6z konusu kurumlarin

olusturulmasi igin taahhiitlerde bulunulmustur.?'®

Tarkiye’de mali sistemin regllasyon yapisinin olusturulmaya baslandigi ilk
dénemlerde pargali, daginik bir regulasyon yapisi gorilmekteyken, sonralari mali
sistemde yer alan her bir piyasa (bankacilik sektérli, sermaye piyasalari ve sigorta
sektori olarak gruplandirilabilecektir) icin tek bir temel regulatérin olusturuldugu

gOrulmektedir.

213 Hazine Mustesarli§i, Kiiresel Mali, 1-16.

214 Mehmet Karatas, “Devletin Diizenleyici Rolli ve Tiirkiye’de Bagimsiz idari Otoriteler”,
Maliye Dergisi, s.154, (Ocak-Haziran 2008): 110.

%15 TUSIAD, Bagimsiz Diizenleyici Kurumlar ve Tiirkiye Uygulamasi, (Aralik 2002): 148-
149.
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Tark mali sistemi Sekil 16'da goéruldigia Gzere Merkez Bankasi (TCMB),
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) ve Hazine Mustesarligi tarafindan regile edilmektedir. Genel bir ¢ergeve
sunmak agisindan, bankacilik sektérinin Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurulu, sermaye piyasalarinin Sermaye Piyasasi Kurulu, sigorta sektoriiniin Hazine
Mustesarligi’'nca reglle edildiginden s6z edilebilecektir. Merkez Bankasi ise
sistemde dizenleme ve denetleme fonksiyonu olmamakla birlikte para piyasalari ile

iliskili rolli nedeniyle regulasyon catisi altinda yer almaktadir.

Belirtilen temel regllasyon kurumlari disinda,
¢ Bankacilik sektoriinde, Turkiye Bankalar Birligi (TBB), Turkiye Katiim Bankalari
Birligi (TKBB), Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF),

e Sermaye piyasasinda, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), istanbul Altin

Borsasi (IAB) ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi (TSPAKB),
e Sigorta sektérinde, Turkiye Sigorta ve Reaslrans Sirketleri Birligi (TSRSB)

faaliyet géstermektedir.

TURK MALI SISTEMi REGULASYON YAPISI

MERKEZ
BANKASI

BANKACILIK DUZENLEME VE
DENETLEME KURUMU

SERMAYE PIYASASI
KURULU

HAZINE
MUSTESARLIGI

e Bankalar

e Yabanci Bankalarin Turkiye
Temsilcilikleri

e Finansal Kiralama Sirketleri

e Faktoring Sirketleri

o Tiketici Finansmani Sirketleri
e Bagimsiz Denetim Kurumlari
e Varlik Yonetim Sirketleri

e Finansal Holding Sirketleri

e Dis Denetim Kurumlari

¢ Bankalara Degerleme Hizmeti
Vermeye Yetkili Kurumlar

o Derecelendirme Sirkleteri

e Dis Finansman Kurumlari

e Araci Kurumlar
- Bankalar
- Araci Kuruluslar
- Vadeli islem Aracilik
Sirketleri
* Portfoy Yonetim Sirketleri
e Gayrimenkul Degerleme
Sirketleri Fonlari
- Menkul Kiymet
Yatirim Fonlari
- Yabanci Yatirim
Fonlari
- Emeklilik Yatinm
Fonlari
e Yatinm Ortakliklari
- Menkul Kiymet
Yatirim Ortakligi
- Gayrimenkul Yatirnm
Ortakhigi
- Risk Sermayesi
Yatinm Ortakhigi
- Emeklilik Yatinm
Fonlari
* Bagimsiz Denetim Sirketleri

* Derecelendirme Sirketleri

o Sigorta Sirketleri

Sekil 16: Turk Mali Sisteminin Regiilasyon Yapisi

Kaynak: Yay, Yay, age, 25.
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4.3.1. Merkez Bankasi

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 11.06.1930 tarihinde 1715 sayili
Kanun ile kurulmustur. S6z konusu yasada Merkez Bankasr’nin amaci, Ulkenin
ekonomik kalkinmasina yardim olarak belirtiimistir. Bu temel amaci gergeklestirmek
Uzere, iskonto fiyatinin tespiti, para piyasasinin dizenlenmesi, hazine islemlerinin
gerceklestiriimesi, Turk parasinin degerinin korunmasina yonelik énlemler almak
seklinde gorev ve yetkileri bulunmaktaydi. Ayrica, banknot ¢ikarma imtiyazina sahip
kihnmisti. Diger yandan, belirtilen kanun ile bankalara tahvil ve altin karsiliginda
avans vermekteydi. Kanun yuUrirlikte kaldigi stire boyunca (40 yil) 22 kez
degistiriimis, yapilan degisiklikler Banka’nin Hazine ve Kamu iktisadi Tesekkdillerine
daha fazla kredi agmasini saglamaya yonelik olmustur. Boylelikle, bu donemde
Merkez Bankaciliginin kalkinmaya katki saglama iglevinden ¢ok, gorevinin kamu

agiklarinin finansmaninin saglanmasi oldugundan séz edilebilecektir.?'®

Kamu aciklarinin Merkez Bankasi’'nca finansmaninin yiksek enflasyona
neden oldugu gerekgesi ile bu durumun dénlenmesi igin 21 Nisan 1994 tarihinde
Merkez Bankasi kaynaklarinin Hazine tarafindan kullaniimasina sinirlama getirilmis,
1998 yilina gelindiginde ise Hazine’nin Merkez Bankasr’'ndan kisa vadeli avans

kullanmamasi konusunda anlagsma yapilmistir.

25 Nisan 2001 tarihi ve bu tarihte c¢ikarlan 4651 sayili Kanun, Merkez
Bankasi agisindan 6nemli kararlarin alindigi bir dénim noktasi olmustur. Alinan
karar ile Merkez Bankasr’'nin temel amacinin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu, bu
amaca yonelik kullanacagi para politikasi araglarini kendisinin belirleyecegi karari ile
Merkez Bankasi temel amacini gergeklestirme konusunda ara¢ bagimsizligina
kavusmustur. Ayrica, temel amacg ile gelismemek kaydi ile finansal istikrarin
desteklenmesi de yan amac¢ olarak tanimlanmistir. Kanun’'un Merkez Bankasi
acgisindan diger bir 6nemi, Hazine ve diger kamu kuruluslarina agilan kisa vadeli
avans, kredi verilmesi, bu kurumlarin ihrag¢ ettikleri menkul kiymetlerin birincil
piyasalardan satin alinmasi kisaca, bu kurumlarin Merkez Bankasi kaynaklari ile

finansmaninin yasaklanmasidir.?'’

Mali piyasalar Uzerindeki etkisi agisindan diger 6énemli madde Merkez
Bankasr'nin “nihai kredi mercii fonksiyonu” ile bankalara kredi vermesi hukme
baglanmistir. Buna goére, Merkez Bankasi bankalara gunlik likidite ihtiyaglarini

karsilayamadiklari veya sistemin kapanamamasi halinde likidite saglamaktadir. Bu

21 Akgiic, age, 118-124.
21" TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/, [01.01.2012]
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konuda Kanun’un 40.maddesinde, nihai kredi mercii fonksiyonunun teminat
karsihginda, gun ici veya gun sonu krediler seklinde saglayabilecedi agiklida
kavusturulmustur. Bdylelikle 6deme sisteminin aksaklik olmaksizin yuratiimesi
glivence altina alinmistir.?'® Merkez Bankasrnin nihai kredi mercii fonksiyonu
yaninda, agik piyasa islemlerinin gergeklestiriimesi, zorunlu karsilik oranlari ve
disponibilite oranlarinin belirlenmesi fonksiyonlari ile de bankalarin fonlama
maliyetleri ve fonlama tutarlari Gzerinde etki ederek bir regulator islevi gordiginden
s6z edilebilecektir. Her ne kadar Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu’nun
2000 yih Agustos ayinda faaliyete gecmesi ile birlikte bankacilik sisteminin
duzenlenmesi, denetimi ve gdzetimi Merkez Bankas!i sorumlulugundan c¢ikmis olsa
da, fiyat istikrarinin saglanmasi ve bu amacla gelismemek Uzere finansal istikrarin
saglanabilmesi amacina yonelik olarak Merkez Bankasi hala bankalari izleme
gorevini surdirmekte olup; bankalardan, diger mali kuruluslardan ve bu kuruluslarin
denetimini gergeklestiren regllatérlerden veri toplama yetkisine sahiptir. Bu veriler
IsIginda tespitlerini Bagbakanlik ya da ilgili dizenleme ve denetleme kurulugu ile
paylasabilmektedir. Diger yandan, finansal istikrarin saglanabilmesi amacina yénelik
olarak Banka, TMSF kaynaklarinin yetersiz kalmasi durumunda avans vermek ile

yetkili durumdadir.

TCMB organlari, Genel Kurul, Banka Meclisi, Para Politikasi Kurulu,
Denetleme Kurulu, Baskanlik (Guvernérliik), Yénetim Komitesi, idare Merkezi’nden
olusur. Genel Kurul, Banka Meclisi tarafindan sunulan raporlarin incelenmesi,
Banka’'nin bilango, kar-zarar hesabinin incelenmesi ve karara baglanmasi, Banka
Meclisi Gyelerinin ve Denetleme Kurulu’nun ibrasi, sermaye artiromi, esas
mukavelede degisiklik yapilmasi ve Banka’nin tasfiyesi hakkinda karar verilmesi
gorev ve yetkisine sahiptir. Banka Meclisi, 6 lUyeden olusur ve goérev streleri 3 yil
olup; yetki ve gorevleri arasinda, uygulanacak para politikasi ve araglarinin segimi,
tedavildeki banknotlarin degistiriimesi, yok edilmesi ile ilgili dizenleme yapilmasi ve
karar alinmasi, para politikasi araglarinin, Ulke doéviz ve altin rezervlerinin
yonetimine iliskin usul ve esaslarin belirlenmesi igin gerekli dizenlemelerin
yapilmasi, 6deme sisteminin givenli isleyisi icin ddeme ydntemleri ve araglarina
iliskin usul ve esaslarin tespiti, bilgi istemeye ve istatistiki veri toplamaya iliskin usul
ve esaslarinin belirlenmesi, sube agilmasi, Banknot Matbaasi’na iligkin konularda

dizenleme yapilmasi, provizyon ve ihtiyatlara yonelik karar alinmasi, banka

218 “Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina Dair 25.4.2001

Tarihli ve 4651 Sayili Kanun ile Getirilen Yenilikler”,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.html [01.01.2012].
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bltgesinin, yillik kar zarar hesaplarinin ve Genel Kurul glindeminin hazirlanmasi,
sermaye artirrmina iliskin Genel Kurul'a éneride bulunulmasi, Banka’nin teskilat ve
diger duzenlemelerinin onaylanmasi, sahip olunan gayrimenkullerin alimi-satimi,
degistirilmesi gibi kararlarin alinmasi, personel kadrolarinin onayi, Banka’nin diger
organlarina verecegi yetkiler kapsami disindaki meblaglara ve kiymetlere iligkin
karar alinmasi, Para Politikasi Kurulu kararina bagli konular hari¢ olmak Ulzere
Baskanlik onayina sunulacak hususlara iligkin diizenleme yapilmasi yer almaktadir.
Para Politikasi Kurulu, Baskan, Baskan Yardimcilari, Baskan Meclisi Uyelerinden
secilecek bir Uye ve Baskan’in énerisi Uzerine ortak karar ile atanacak bir Gyeden
olusur. Uyelerin gérev siiresi 5 yildir. Para Politikasi Kurulu'nun gorevleri, fiyat
istikrarinin saglanmasi amacina yonelik olarak para politikasi ilkelerinin belirlenmesi,
Hukimet ile birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesi, hedefler konusunda
kamuoyunun bilgilendirilmesi, Turk Lirasinin degerinin korunmasi igin tedbirlerin
alinmasidir. Denetleme Kurulu, 2 yil sure ile gorevli 4 Gyeden olusur ve gorevleri
Banka’'nin hesap ve iglemlerinin denetimidir. Banka Baskani Bakanlar Kurulu karari
ile 5 yillik sure icin atanmakta ve gorev suresi bittiginde tekrar atanabilmektedir.
Gorevleri arasinda, Banka’nin yurtici ve yurtdisinda temsili, Banka Meclisi ve
kanunlara bagli olarak alinan kararlarin yuarutiimesini saglamak, ilgili kanun ile
Banka’ya verilen gorevlerin yerine getirilmesini saglamak yer almaktadir. Baskan
Yardimcilari, bes yillik sire i¢in atanmakta olup, gdrevleri Baskan’a yardimci
olmaktir. Yonetim Komitesi, Baskan ve Bagkan Yardimcilar’'ndan olusur; gérev ve
yetkileri, Baskan'ca gerekli gorilen hallerde Banka Meclisi'ne karara baglanacak
hususlar ile ilgili teklif hazirlamak, yonetmelik hazirlamak, Y&énetim Komitesi kararina
birakilan konulari karara baglamak, Banka islemlerinde koordinasyonu saglamak,
Banka Meclisince yapilan atamalar haric memur ve hizmetlilerin tayini ,isten
clkariimasi, emeklilik islemlerinin gergeklestiriimesini saglamaktir. Merkez Bankasi
organlari arasinda idare Merkezi olarak 13 Genel Mudiirlik'ten olusan bir yapi da

bulunmaktadir.?'®

Banka i¢ ve dis denetime tabidir. Basbakan, Banka’'nin iglemlerini ve

hesaplarini denetlettirebilmektedir.
4.3.2. Bankacilik Sektori Regllatorleri

Bankacilik sektoriinde Bankacilik Diuzenleme ve Denetleme Kurumu temel

regulator olmakla birlikte, Turkiye Bankalar Birligi (TBB), Turkiye Katilim Bankalari

719 TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/teskilat.html [01.01.2012].
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Birligi (TKBB), Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) da dizenleme kapsaminda

yer alan kuruluglardandir.

4.3.2.1. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

1990’h yillar bankacilik sektoru icin dalgalanmalarin ve krizlerin yasandigi,
sektoriin dizenleme ve denetlenmesinde pargali yapinin géruldaga yillardir. Bu
dénemde, Bankacillkk Kanunu’nun uygulanmasindan, dizenleme ve denetleme
faaliyetlerinin, idari ve cezai yaptirimlarin gerceklestiriimesinden Hazine Mustesarlii
sorumlu iken, sektoriin uzaktan gozetiminden ve tasarruf mevduatini sigorta eden
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’'nun idare ve temsilinden Merkez Bankasi
sorumluydu. Bankacilik sektérini dizenleme ve denetlemede etkinligin artiriimasi,
tek bir bagimsiz dizenleyici ve kurumun olusturuimasi amaciyla 4389 sayili
Bankalar Kanunu ile Haziran 1999'da BDDK’nin kurulmasina karar verilmis, kurum

Agustos 2000’'de faaliyete baglamistir.

Kurumun temel amaci, finansal piyasalarda guven ve istikrarinin
saglanmasi, kredi sisteminin etkin sekilde galismasi, tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin korunmasidir. Bu amagla dizenleme, denetleme ve gdzetim
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Dlzenleme faaliyetleri kapsaminda, bankalarin
kurulus ve faaliyetlerinin dizenlenmesi, koruyucu onlemlere iliskin dizenlemeler,
uluslararasi finansal dizenlemelere uyum icin gerekli dizenlemelerin yapilmasi gibi
faaliyetler yer almaktadir. Denetim faaliyetleri, yerinde denetim ve gézetim olmak
Uzere iki sureg ile ve her bir bankanin risk profili, ic denetimi ve risk yonetimi
yeterliligi dikkate alinarak belirlenen “risk odakh denetim yaklagsimi” ile

gerceklestirilmektedir. 2

Kurum, Bankacillk Duzenleme ve Denetleme Kurulu ile Baskanlik
teskilatindan olugsmaktadir. Kurul, Kurum’un karar organi olup, izin islemleri, idari
yaptinimlar, dlzenleme gibi konularda karar almakta, biri baskan biri baskan
yardimcisi olmak Uizere 7 Uyeden olusmaktadir. Uyelerin gérev siiresi 6 yil olarak
belirlenmis olup, goérev suresi dolmadan Kanun’da yazil haller disinda gérevlerinden
alinamayacaklari hikim altina alinmistir. Baskanlik Teskilati, bir bagkan, 3 baskan
yardimcihdr ve hizmet birimlerinden olugsmaktadir. Kurum hizmet birimleri, ana
hizmet, danisma, yardimci hizmet birimleri olmak Uzere 14 daireden olusmaktadir.

Sayisi 15’i gegmemek Uzere baskanlik misaviri géreviendirilebilmektedir.

220 BDDK, BDDK Tanitim Kitapgigi, (Nisan 2011), 5-20.
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/BDDK_Hakkinda/580230042011bdd
kkitap.pdf [29.12.2011].
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Kurum’un vyetki ve yaptinmlari kapsaminda, bankalarin Bankalar
Kanunu’'nda belirtilen onlemleri almamalari veya onlemlerin alinmasina ragmen
sorunlarin giderilememesi durumunda faaliyetlerinin kisitlanmasi veya gegcici olarak
durdurulmasi, tim &énlemlere ragmen dizelme goérilmemesi durumunda Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’na devrolmasi ve ilgili bankanin faaliyet izninin kaldirilmasi,
adli ceza gerektiren husus bulundugunda ilgili birimlere veya kurumlara intikal

ettiriimesi mimkuiin olabilecektir.

BDDK’nin kurulusu 1990’h yillarda sektériin durumu ve yasanan krizler ile
iligkilidir. 1990’1 yillar, bankacilik sektérimuazin agirlikli olarak kamu finansmanini
saglama amacina yoneldigi, risk yonetimi kavramindan uzak faaliyetlerin gézlendigi,
denetimden uzak, ¢ok sayida bankanin sistemde tlredigi, sermaye yeterlilikleri
dusik bankalarin bulundugu, kamu bankalarinin bltgeden bir kaynak ayrilmadan
cesitli kesimleri tesvik etme mekanizmasina dayali yapisinin asli faaliyetlerini
engeller nitelikte oldugu, genel olarak bankacilik sisteminin ekonomideki belirsizlik
ortami nedeniyle asli fonksiyonunu yerine getirmek yerine kamu menkul kiymetlerine
yonelmeleri sonucunda reel sektore sinirli dlgude ve yetersiz fon sagladigi,
bankalarin yapilarindan kaynaklanan vade uyumsuzluklari ve yabanci para agik
pozisyonlari gibi ¢esitli nedenler ile sektérde olumsuzluklarin varliginin bilinmesine
ragmen dizenleme yapilmadigi, diizenleme ve denetim faaliyetlerinin ¢ok basllik
esasl! ile yurimesinin yarattigi regulasyon arbitraji sorunlarinin yasandigi vyillar
olmustur. Bu sorunlara getirilen ¢éziimlerden bir tanesi de tek bir dizenleyici ve
denetleyici kurum olarak BDDK’nin kurulmasiydi. BDDK’nin kurulusu tGzerinden kisa
bir stire sonra ortaya ¢ikan Kasim 2000 krizinin olusumunda, aldigi kati 6énlemlerin
(bankalarin agik pozisyon sinirini sermayenin %20’si oranina indirmesi ve bu siniri
asan bankalarin TCMB’ye %8 oraninda munzam karsilik yatirmalari karari
sonucunda bankalarin acik pozisyon orani olmasi gerekenin on katina ¢ikmisti)
etkisinin oldugundan s6z edilebilecektir. Ancak, Kasim 2000- Subat 2001 krizleri
sonrasi uygulamaya konulan, BDDK tarafindan vydiritilen basarii Bankacilik
Sektori Yeniden Yapilandirma Programi , banka sermayelerinin kuvvetlendiriimesi,
finansal krizler ile birlikte bankalara kredi borglarini 6deme konusunda sikinti
yasayan reel sektér firmalarinin borglarinin yapilandiriimasi, bankalarin tahsili
gecikmis alacaklarinin tahsili i¢in kurulan varlik yonetim gsirketleri ile kriz sonrasi
sektorun kuvvetlendirilmesi igin gerekli tedbirler alinmistir. Boylelikle alinan tedbirler

sonucu olarak 2008 krizinden mali sistemimiz cok fazla etkilenmemistir.?*’

221 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi: Galigma Tebligi, bs.3, (3 Eyliil 2010):1-
86.
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2010 itibariyle BDDK’'nin dizenleme ve denetimi altinda 49 banka, 40
yabanci banka temsilciligi, 35 finansal kiralama sirketi, 76 faktoring sirketi, 11
finansman sirketi, 6 varlik yénetim sirketi, 3 finansal holding sirketi, 40 bagimsiz
denetim kurulusu, 3 derecelendirme kurulusu, 14 degerleme sirketi, 1 kredi referans
kurulusu ve banka karti ve kredi karti alaninda faaliyet gosteren 3 kurulus olmak
lizere toplam 281 kurulus bulunmaktadir.??? BDDK’'nin giinimiizde diizenleme,
denetim ve gozetimde bulundugu mali sistemimizin agirlikli b&liminl olusturan ¢ok
sayida finansal kurum oldugu ve gec¢miste sagladigi, ginimizde de devam eden
etkin dizenleme, denetim ve godzetim fonksiyonlari ile glgcli bir finansal sistem

olusumuna buyulk katkisi oldugundan s6z etmek miumkundur.

4.3.2.2. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

TMSF, 1983 yilindan itibaren tizel kisiligi bulunan, idare ve temsilinin
Onceleri TCMB tarafindan, daha sonra 4389 sayili Bankalar Kanunu ile birlikte
BDDK'nin kurulmasi sonucunda BDDK’ya devredilen, 12.12.2003 tarihinde 5020
sayili Kanun ile Fon’un karar organinin Fon Kurulu oldugu ve Fon'un ydnetim ve
temsilinin, Fon Kurulu’'nca alinan kararlarin yuratilmesinin Fon Kurulu Bagkanrna
verilmesi ile 6zerklik kazanmis bir yapidir.??® 2005 yili Kasim ayinda yiriirlige giren
5411 sayili Bankacilik Kanunu ile Fon'un yetkileri genigletilmis, dnceleri mevduat
sigortasi kapsami ve tutari BDDK tarafindan belirlenirken, belirtilen Kanun ile bu
yetki ve risk esasli sigorta primi?** tarifesinin, tahsil zamani ve seklinin tespiti

TMSF’ye verilmistir.

TMSF’nin fonksiyonlari, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin
korunmasi amaciyla mevduat ve katilim fonlarinin sigorta edilmesi kapsaminda
“mevduat sigortaciligi” ve Fon’a devredilen bankalarin sorunlarinin ¢ézimlenmesi,
erken uyari sistemlerinin kurulmasi, maliyet etkinli§i saglayan c¢6zimleme
yontemlerinin gelistiriimesi, bankalara aktarilan kaynaklarin azami dizeyde geri

kazanimi faaliyetleri kapsaminda “¢co6ziimleme”den olusmaktadir.
Sorunlu bir bankaya yonelik BDDK tarafindan,
1. Bankanin faaliyet izninin kaldiriimasi,

2. Bankanin temettl harig ortaklik haklarinin, yonetim ve denetiminin Fon’a devri

22 BpPK, Yillik Faaliyet Raporu:2010,i.

223 T\MISF, http://www.tmsf.org.tr/tarihce.tr [29.12.2011].

224 Risk esasli sigorta primi tarifesine gére, prim tutarlari bankalarin her 3 aylik dénem
itibariyle hazirladiklari mali verileri dikkate alinarak hesaplanan sigortali mevduat/katilim fonu
tutarinin sigorta prim orani ile carpilmasi ile bulunmaktadir.
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kararlari alinabilmektedir.

iki karar arasindaki fark, faaliyet izni kaldirilan bankalarin bankacilik islemi
yapamamas! ve mevduat kabul edememesine karsilik, Fon’a devrolan bankalar

bankacilik islemleri yapma ve mevduat kabul etme hakkina sahiptirler. 22°

Faaliyet izninin kaldirilmasi karari durumunda, bankanin ydnetim ve
denetimi Fon’a gecmektedir. Bankadaki sigortali mevduat/katilim fonu Fon

tarafindan 6denerek bankalarin iflasi istenmekte ve tasfiye streci baglamaktadir.

Temettl hari¢ ortaklik haklarinin Fon’a devri durumunda, bankanin uygun
goOrecegi aktiflerini, sigortali mevduat/katilim fonunu, teskilatini ve personelini farkl
bir bankaya devretmeye ve bankanin faaliyet izninin kaldiriimasi icin BDDK'ya
basvurmaya, bankanin hisselerinin devralinmasi ile mali banyesinin guglendiriimesi
amaciyla birlestirme, hisse, varlik ve yukimldllklerinin devri ve satis islemlerini
gerceklestirmeye, bankanin faaliyet izninin kaldiriimasini BDDK'dan istemeye
yetkilidir. Bankalarin Fon’a devir sebeplerini mali blnyelerinin bozulmasi, banka
kaynaklarinin istismari ve bu iki durumun birlikte gerceklesmesi seklinde 3 baslik
altinda incelemek miimkiindiir.??® Fon’a devri gergeklestirilen 25 bankadan 18 adedi
banka istismari gerekgesi ile, hakim ortaklarin bankalarin yonetim ve denetimini
kendi menfaatleri icin kullanmalari sonucunda bankalari hizla zarara

ugratmalarindan kaynaklanmistir.

Karar organi olan Fon Kurulu biri bagkan, biri bagkan yardimcisi olmak
Uzere 7 Uyeden olusur. TMSF, i¢ ve dis denetime tabidir. Dis denetim olarak yillik

gider ve harcamalari Sayistay tarafindan gergeklestiriimektedir.

Sigorta primleri, para cezalari, hisse devir paylari, sisteme giris paylari,
piyasadan ya da Hazine’'den borglanma, BDDK gorisi alinarak bankalardan ileride
dogacak prim yukimlaliklerine mahsuben bir énceki yilda 6édedikleri sigorta primleri
kadar avans saglama imkani ile ve acil kaynak ihtiyaci durumunda TCMB’den avans

kullanimi ile fon kaynagi olusturmaktadirlar.?’

1994 vyilindan itibaren yasanan krizle birlikte c¢o6zimleme faaliyetleri
kapsaminda 5 bankanin (Marmara Bank, TYT Bank, Impexbank, Kibris Kredi
Bankasi, imar Bankasi) faaliyet izni kaldirilarak tasfiyesi gerceklestirilmis, 20

bankanin temetti hari¢ ortaklik haklari,yonetim ve denetimi Fon’a devrolmus ve

25 TMSF, TMSF Coziimleme Deneyimi (Kasim 2011),159.
http://www.raftemizligi.com/ekitap/view.php?id=26 [30.12.2011].

2 age,111.

2T TMSF, Yillik Faaliyet Raporu: 2010, (Mart 2011):1-47.
http://www.tmsf.org.tr/documents/reports/tr/ TMSFFR2010.pdf [30.12.2011].

114



bdylelikle 1994-2003 yillari arasinda bankacilik sektorindn aktif bayukligunin
yaklasik % orani®® sorunlu hale gelerek Fon yonetimine birakilmistir. Fon
kapsaminda yer alan 25 adet bankanin seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkeleri geregi
¢bzumleme surecinin degerlendiriimesine yoénelik Aralik 2006’da “Raf Temizligi

Projesi” baslatiimis ve edinilen bilgiler kamuoyu ile paylasiimistir.??°

TMSF’nin Turk mali sistemi acisindan, mali yapi icinde yer alan bir
bankadaki sikintinin diger bankalara yayillmasinin sorunlu bankalarin geri kazanimi
ya da sistemden c¢ikariimasi ile 6nlenmesi, yasanacak krizlerin en dusik maliyetle
atlatilmasi, kriz 6ncesinde erken uyari sistemi fonksiyonu, tasarruf sahiplerinin
korunmas! nedenleriyle dnemi blyuktir. Fon o6zellikle 2000-2001 krizi sonrasinda
bazi bankalarin birlestirme, satis, devir yontemleri ile geri kazanimini saglamisken,
bazi bankalarin ise sektor istikrarinin zarar gérmemesi icin sistemden ¢ikarmistir.
Boylelikle mali sistemimiz icinde yer alan sorunlu bankalara yapilan midahaleler,
cbzumleme sureglerine tabi tutulmalar ile saglam bir finansal yapi olusumu

saglanmigtir.?°

4.3.2.3. Turkiye Bankalar Birligi-Tuirkiye Katilm Bankalar Birligi

Turkiye Bankalar Birligi ve Turkiye Katihm Bankalar Birligi, bankacilik
sektoriinde yer alan bankalarin Gye olduklari meslek kuruluslaridir. Ulkemizde 5411
sayili Bankacilik Kanunu’nun 79. maddesi ile mevduat bankalari ile yatirrm ve
kalkinma bankalarinin TBB’ne, katilim bankalarinin ise TKBB’ne Uyeligi Bankacilik
Kanunu’nca zorunlu kilinmigtir. Bankalarin faaliyet izinlerini aldiklarindan itibaren 1
aylk sure icinde ilgili Birlige Uyelik igin basvurmalari ve Uye olmalari zorunludur.
Hem TBB, hem de TKBB’e lye olan bankalardan faaliyet izni kaldirilan, birlesme ve
devir ile tasfiye islemine tabi tutulan kuruluslarin Gyelik kayitlari silinmektedir. Her iki

kurulus da tazel kisiligi haiz kamu kurumu statistndedir.

30.12.2011 tarihi itibariyle, TBB’nin 44 (yesi, TKBB’nin 4 uyesi
bulunmaktadir. Her iki Birlik de Genel Kurul, Yonetim Kurulu, Denefciler ile Genel
sekreterlik ve Danigsma Kurulu birimlerinden olugsmaktadir. Karar organi Genel Kurul
olup, yaritme organi Yonetim Kurulu’dur. Genel sekreterlik, alinan kararlarin tyelere
duyurulmasindan,Yonetim Kurulu'na c¢esitli raporlamalar yapmaktan, Birlik
muhasebesi ve muhasebe defterleri ile ilgili yazismalari ydratmek, Birligi resmi
makamlar, mahkemeler huzurunda ve Uglncl sahislara kargi temsil etmekten

sorumlu organdir.Denetciler, Birligin ¢alismalarinin sonuglari hakkinda Genel

228 TMSF Coziimleme, 230.
229 hitp://www.raftemizligi.com/Sss/ [30.12.2011].
20 TMSF Goziimleme, 387-402.
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Kurul'a raporlama yapan iki yilligina segilen G¢ Uye bankadan olusan organdir.

Danisma Kurulu ise Yonetim Kurulu’nun danigsma birimidir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 80.maddesine gére, TBB ve TKBB’nin
gorevleri, meslek gelisimini temin etmek, meslek ilkelerini ve standartlarini
BDDK’nin goérisini almak suretiyle belirleyerek Uyelerin birligin ve meslegin
gerektirdigi disiplin icinde calismalarini saglamak, Uyeleri arasinda haksiz rekabet
olusmasini énlemek, mevzuat geredi alinan kararlar ile BDDK tarafindan alinmasi
istenen tedbirlerin uygulanmasini takip etmek, Uyelerin ilan ve reklamlarda
uyacaklari sartlari BDDK’nin goérisini alarak belirlemek, bankalar arasinda ortak
projelerin gelistiriimesi konusunda isbirligini saglamak, Uyelerinin ortak menfaatleri
ile ilgili konularda ydnetim kurulu karari ile dava agmak, muasteri haklarina dair
hikimlerde 06ngorilen sozlesmelerin  sekil ve icgeriklerine iliskin esaslari
belirlemek,liyeler ve bireysel musterileri arasindaki ihtilaflarin degerlendiriimesi ve
¢6zimlenmesi igin Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'nun onayi ile
hazirlanacak usul ve esaslar dahilinde hakem heyeti olusturmak olarak

belirlenmistir.?*’

4.3.3. Sermaye Piyasasi Regiilatorleri

Sermaye Piyasasi Kurulu temel regulatdr olarak yer almakla birlikte,
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), istanbul Altin Borsasi (iIAB) ve Tiirkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) de piyasalarin dizenlenmesi

konusunda faaliyet gésteren kuruluslar olarak yapi igerisinde gérilmektedir.

4.3.3.1. Sermaye Piyasasi Kurulu

Sermaye piyasasl regllasyonunun sekillenmesi 1981 yilinda 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun olusumu ile baglamis, 1 yil sonra Sermaye Piyasasi
Kurumu piyasanin temel regulatdéri olarak, sermaye piyasamizin guvenli, acgik ve
adil olarak igleyisi, yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla
kurulmustur. Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak kuruluglarin Kurul iznini
almasi zorunlu olup, Ulkemizde vyurticinde veya yurtdisinda ihra¢ edilecek tim
menkul kiymetler icin Kurul kaydi sarti aranmaktadir. Sirketlerce menkul kiymet
ihraci gercgeklestirirken izahname adi verilen sirket ile ilgili finansal ve faaliyet
bilgilerinin yer aldigi bir belge hazirlanmakta ve izahnamenin Kurulca onaylanmasi
gerekmektedir. Kurul kaydina alma iglemi, hazirlanan izahnamenin dogrulugunu ve

yatinmcilarin kararlarini sekillendirmede bu belgenin temel unsurlar tagidigini ifade

231 “Bankacilik Kanunu (5411 S.K.)”,Resmi Gazete ,25983 (Kasim 2005):Md. 80.
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etmektedir. Kurul kaydi islemi yatinmcilarin korunmasi amacini tagiyan bir

regulasyon araci olarak gortlebilmektedir.

Sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetlerinin izlenmesi, piyasada spekulatif
islemlerin olup olmadiginin tespit edilmesi, sirketler tarafindan piyasaya verilen
bilgilerin dogrulugunun incelenmesi Kurul tarafindan gergeklestirilir. inceleme
sonucunda verilen izinlerin kaldirilmasi, zararin tazmin talebi, mahkemeden
varliklarin dondurulmasinin istenmesi, yapilan faaliyetlerin durdurulmasi gibi
koruyucu Onlemler yanisira, yaptirrm uygulama, uyarida bulunma, konunun
mahkemelere intikal ettirilmesi, konunun kapatiimasi seklinde de Onlemleri

bulunmaktadir.

Kurul'un organizasyon yapisli, karar alma yetkisine sahip Karar Organi ile
Kurul Baskanrna bagh olarak faaliyet gosteren hizmet birimlerinden olusmaktadir.
Karar Organi, Basbakan tarafindan gorevlendirilen ilgili bakanlhkga 6nerilen dort
adaydan ikisinin ve Maliye Bakanhgi, Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu, TuUrkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Tarkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi'nin 6nerdigi ikiser aday arasindan birer
olmak Uzere toplam yedi Uyeden olugsmaktadir. Bakanlar Kurulu tarafindan yedi
Uyeden biri bagkan olarak secilmekte, Bagkan’in teklifi ve Kurul karari ile bir Gye de

ikinci bagkan olarak secilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, idari ve mali 6zerklige sahip bir kurumdur.
Kurul’'un butgesi, Genel Bitceye tabi olmayip, menkul kiymet ihraci sirasinda ihragci
firmalardan menkul kiymetin tirl ve vadesine gore degisen, ihra¢ degerinin binde
ikisi ile onbinde besi arasinda olmak Uzere alinan kayda alma Ucreti adi altindaki
komisyon ve Kurul'un izleme ve denetimde bulundugu borsalar, diger teskilatianmis
piyasalar, takas ve saklama kurumlarinin ve Merkezi Kayit Kurumu’nun
faaliyetlerinden elde ettikleri faiz geliri hari¢ diger gelirlerinin en fazla ylzde onu

oraninda bir tutari gelir olarak kaydedebilmeleri ile olugan tutarlardan olusmaktadir.

Kurul hesaplari Sayistay denetimine ve i¢c denetime tabidir. Ayrica, tim

islem ve kararlari yargi denetimine agiktir. %2

Sermaye Piyasasi Kurulu, sermaye piyasalarinin igleyis kurallarini
belirlemek, piyasadan fon kullanan sirketlerin en iyi sekilde yararlanmalarini

saglamak, sermaye piyasasina yatirrmda bulunan yatirrm sahiplerinin hak ve

22 gpPK, Tanitim Kitapgigs,
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=846&ext=pdf&submenuhea
der=-1&ext=.pdf [31.12.2011].
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menfaatlerini korumak, piyasanin adil ve etkin calismasini saglamak amacindadir.?*®

Kurul'un belirtilen amaglari yerine getirmek Uzere dizenleme, denetim, gdzetim,
fonksiyonlari regllasyon agisindan 6nem tagimaktadir. Dizenleme fonksiyonu ile
piyasa isleyisine, kurumlara, kullanilan aracglara ve yatirrm yapanlara iligkin
dizenleyici kararlar alinmaktadir. Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak
kurumlarin Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin almalari gereklidir. Yapilacak menkul
kiymet ihraglarinin tima kurul kayit islemine tabi tutulmakta, bdylelikle yatirimcilarin
karar verirken ihragcl sirketlerin agikladiklari bilgilerin dogrulugu garanti altina
alinmakta, yatirimcilari koruyan bir fonksiyonu bulunmaktadir. Gozetim fonksiyonu
ile piyasada faaliyet gosteren halka agik sirketler ile araci kurumlarin mali tablolari
izlenmekte, yapilan tespitler kamuoyu ile paylasilmakta, piyasada asimetrik bilgi
olusumunun o©Onlenmesi amacina yonelik olarak piyasada olusacak fiyatlarin
seviyesini etkileyen bir durumun olusmasi halinde 6zel durum agiklamasinin
yapiimasi, IMKB'de islem gdren bazi sirketlerin genel kurul toplantilarina gézetimci
olarak katilim, yatirnrm ortakliklari ve yatirrm fonlarinin portféylerinin izlenmesi,
bagdimsiz denetim kuruluglari ile derecelendirme kurulumlarinin kurulus ve
faaliyetlerinin izlenmesi fonksiyonlari gerceklestirimektedir. Sermaye Piyasasi
Kurulu, yatinmci sikayetleri ve diger bildirimleri dikkate alarak yillik dizenlenen
denetim programlari ile gérevli uzmanlarca denetlenmekte, denetim sonuglari Kurul
Karar Organr’na sunulmakta ve karar organinin verecegi sonuca bagl olarak uyari,

idari ve adli para cezalari, hapis cezasi seklinde yaptirimlar uygulanabilmektedir.

SPK, diger regulatér kurumlar ile kiyaslandiginda, piyasada yer alan ¢ok
sayida kurulusun bulunmasi ve minimum olgegin kigukligu nedenleriyle rekabetgi
regulasyon politikasini en fazla uygulama sansina sahip kurulus olarak

goriinmektedir.?**

4.3.3.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, menkul kiymetlerin glivenli ve istikrarli
bir sekilde islem gdérmesini saglamak, ilgili mevzuatlara uygun olarak menkul
kiymetlerin alim-satimini gergeklestirmek ve fiyatlarin tespit ve ilani amaciyla 91
saylli KHK’ya dayanilarak 26.12.1985’te kurulmus, 3.01.1986 tarihinde faaliyete
gecmis Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gbézetim ve denetimine tabi, 6zerk ve mesleki
bir kamu kurulusudur. Bu baglamda IMKB’nin gorevleri, menkul kiymetlerin

kotasyona alinmasi ile ilgili bagvurularin degerlendiriimesi ve karara baglanmasi, bu

233 Coskun, age, 71.
24 Oguz, age, 68-69.
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menkul kiymetlerin islem goérecekleri pazarlarin olusturulmasi, pazar ve piyasalarin
islem saatlerinin belirlemesi, ilan edilmesi, IMKB’de yapilan islemler sonucu olusan
fiyatlarin belirlenmesi ve ilani, yapilan alim-satim iglemlerinin Gyeler ve yatirimcilar
icin glvenli ve istikrarh bir sekilde yUritilmesinin  saglanmasi  olarak

belirtilebilecektir.?*®

Borsa’nin organizasyon yapisi iginde, Ust karar mercii olarak Genel Kurul
bulunmakta olup, Genel Kurul kararlari Sermaye Piyasasi Kurulu karari ile, kararin
gecikmesi durumunda Kurul'a sunulmasindan itibaren 30 glin iginde yurirlige
girmektedir. Biri baskan olmak Uzere bes Uyeden olusan Yonetim Kurulu
bulunmakta olup, yonetim kurulu baskani menkul kiymet borsasini idare ve temsil
etmektedir. Ayrica, alim-satim islemlerine iliskin kurallar Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun onayi ile Yénetim Kurulu'nca bir yonetmelik ile belirlenmektedir.Borsa
Uyeleri arasinda bir anlasmazlik durumunun olusmasi halinde basvuru mercii
Yoénetim Kurulu’dur. Borsa’da dizeni bozan, hileli islemler yapan Gyelerin tespiti
halinde Ydnetim Kurulu karari ile uyari, kinama, para cezasi, Uyelikten gegici veya
surekli ¢ikarilma cezasi verilebilmektedir. Borsa’nin hesap ve islemlerinin denetimi
icin genel kurul tarafindan secilen iki denet¢i bulunmakta olup, Denetim Kurulu'nu
olusturmaktadirlar. Denetgilerin yonetime direkt mudahalesi bulunmamakta olup,
goruglerini yazili olarak Borsa Bagkanligrna bildirerek bir 6rnegini de SPK'ya
gonderirler. Yénetim Kurulu'nun verecegi kararlarda destek amacli olarak, menkul
kiymetlerin kotasyona alimi i¢in yapilan bagvurularin dederlendirilerek Yonetim
Kurulu’na bilgi sunan “Kotasyon Komitesi”, Uyeler ve Uyeler ile misterileri arasindaki
anlasmazliklarin ¢éziminde Yonetim Kurulu'na vyardimci olan “Uyusmazlik
Komitesi” ve Borsa’da diizeni bozan, hileli islemler yapanlarin disiplin kararlarinin

verildigi “Disiplin Komitesi” olmak lizere lic komite bulunmaktadir.?*®

islem gergeklestirecek araci kuruluslarin Borsa’ya tiye olmalari zorunludur.
Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan aracilik faaliyetinde bulunmak lzere yetki belgesi
alan kurumlar araci kurulus olarak Borsa'ya Uye olabilmektedirler. Borsa uyeleri,
ticari bankalar, araci kurumlar ile yatirnm ve katilim bankalarindan olugsmaktadir.
01.01.2012 tarihinde IMKB sitesi verilerine gére**’, Borsa’da 467 adedi araci kurum,
39 adedi yatirnm ve katim bankasi, 107 adedi ticari banka olmak Uzere toplam 510
adet araci kurulus islem yapmaktadir.Uyeler ilgili pazar ve piyasalarda temsilcileri
vasitasiyla iglem yapabilmektedirler. Uyelerin borsa islemleri sirasinda kasith olarak

verebilecekleri zararlara kargilik olarak nakdi, teminat mektubu veya devlet tahvili

2% |MKB, Cevaplarla Borsa, 8.
2% Coskun,age, 182.
%7 IMKB, http://www.imkb.gov.tr/Members/MembersGenerallnfo.aspx [01.01.2012].
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olarak bir teminat yatirmalari gerekmektedir. Yatirilacak teminata iligkin esaslar

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirlenmektedir.

Borsa 6zel butgeye sahip olup, bltgesi Sermaye Piyasasi Kurulu karari ile

kesinlesir. %%

IMKB’nin kurulusundan bugline biyiik bir gelisim sirecinde oldugundan
sz edebilecektir. Ornegin, 1989 yilinda hisse senedi piyasasindaki glnliik ortalama
islem hacmi 3 mio USD seviyesindeyken®*, 2010 itibariyle 1,7 milyar USD
seviyelerine®*® ulasmis durumdadir. 2010 yil sonu itibariyle IMKB, gelismekte olan
Ulke borsalari arasinda piyasa degeri olarak 308 milyar USD ile 14.sirada yer
alirken, hisse senedi islem hacmi olarak 6.sirada, tahvil ve bono piyasasi islem
hacmi siralamasinda 3.sirada yer almistir. Menkul kiymetler borsamizin ekonomiye
kazandirdigi fonlar da piyasa gelisimi paralelinde 1986 yilindan 2010 yil sonuna

241

kadar 48.6 milyar USD’a ulasmis durumdadir.“*" Yillar itibariyle fon kazanimlarimizin

gittikce arttigr Sekil 17°de gorulebilmektedir.
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Sekil 17: IMKB’nin Ekonomiye Kazandirdigi Fonlar (1986-2010)

Kaynak: IMKB, 2010 Faaliyet Raporu

4.3.3.3. Istanbul Altin Borsasi

Ulkemizde 1980 yilindan énce ithalatinin yapilmasinin yasak oldugu
dénemde altin Ulkemize kagak vyollardan sokulmaktaydi. Bu durum, doéviz

rezervlerimizin yetersiz oldugu donemde yapilan ithalatlarin finansmani agisindan

238 “Menkul Kiymet Borsalari Hakkinda Kanun Hilkmiinde Kararname (91 s. KHK)”,Resmi

Gazete, 18183, (06.10.1983):Md.1-18.

%39 Osman Birsen, “2000 Yili ve Otesinde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine
Disiinceler’, IMKB Dergisi, s.12 (Ekim-Kasim-Aralik 1999):47.

20 MKB, 2010 Faaliyet Raporu,16.

*T age, 11.
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onem tagsimaktaydi. 1985 yilina gelindiginde, altin ithalinin yapilmasi ve Turk Lirasi
karsiliginin belirlenmesi igin tek mercii olarak Merkez Bankasi gdrevlendirilmistir.
Merkez Bankasi o dénemde piyasada tek ithalat¢i ve arz eden konumundaydi,
ancak bu durum Ulkeye kagak yollardan altin girisini engellememistir. 1989 yilinda,
altinin doviz ile alim-satiminin gergeklestirildigi yetkili miesseselerin, yetkili banka
ve finansal kurumlarin katilimiyla sadece fiziki teslimat sdézlesmelerinin yapildigi bir
altin piyasasi olusturulmustur. Boylelikle Merkez Bankasi’'nin pozisyon alma rolline
son verilmistir. 1993 yilinda Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32.Sayili
Karar'da degisiklik yapilarak altin ithalat ve ihracati serbest birakiimis, Merkez
Bankasr'nin tek ithalatgi olma dzelligine de son verilmis, istanbul Altin Borsasr’nin
26.07.1995 yilinda kurulmasi ile yetkili piyasa katilimcilarina kilge altin ithalat ve
ihracat yapma hakki taninmis ve borsa Uyeleri vasitasiyla dinya fiyatindan altin
alma ve satma imkanina kavusulmustur. ithal edilen altinin uluslararasi piyasalarda
kabul gbren standartlarda olmasi, altin ithalatinin kayit altina alinmasi, altina dayali

yatirm araglarinin gelistiriimesi saglanmigtir.?*?

Merkez Bankasi’'nin tek ithalatgi mercii konumu ile altin ithalatinin yapildigi
dénemde ulusal piyasada olusan fiyat ile uluslararasi piyasadaki altin fiyati
arasindaki fark oldukca yiiksekken, istanbul Altin Borsasrnin olusturuimasi ile
uluslararasi piyasalara bagl bir yapi olusumu nedeniyle i¢ piyasa ile dis piyasa

arasindaki fiyat farkliliklari yok edilerek rekabetci fiyat olusumu saglanmistir. 242

istanbul Altin Borsasinin organizasyon yapisi 1993 tarihli Kiymetli Madenler
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yénetmelike gore®*,
Genel Kurul, Yoénetim kurulu, Borsa Baskanligi ve Denetim Kurulu’ndan
olusmaktadir. Genel Kurul, borsanin Ust karar organidir. Genel Kurul, Yénetim
Kurulu tarafindan hazirlanan yénetmelik ve tebligleri onaylamak, Yonetim Kurulu'na
taninan yetkiler disindaki hallerde karar almak, yillik faaliyet raporunu, denetgi
raporunu, borsa bilanco ve gelir-gider kalemlerini inceleyip karara baglamak,
Ydnetim Kurulu Uyelerini segcmek, glindemde yer alan diger hususlari incelemek ve
karara baglamak ile goérevli ve yetkilidir. Yonetim Kurulu, biri bagskan olmak Gzere
bes Uyeden olusur. Yonetim Kurulu Gyeleri dort yilligina secilmektedir. Gorev ve

yetkileri, borsa i¢ mevzuatini hazirlamak, kiymetli madenlerin islem gdérme esaslarini

242 Midhat Sener, “istanbul Altin Borsasi”,
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=158&fn=...,[01.01.2012].
243 serdar Citak, “Diinya Altin Piyasalari, istanbul Altin Borsasi ve Risk Yonetiminde Altin”,
IMKB Dergisi, c.3, s.12 (Ekim-Kasim-Aralik 1999): 64-65.

244 “Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel
Yonetmelik”, Resmi Gazete, 21541, (03.04.1993): Md:6,7,8,14,17,28,29,30,31
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belirlemek, Borsa islerinin mevzuata uygun sekilde yuratilmesini saglamak, Genel
Kurul’ca kurulanlar hari¢ olmak Uzere gerekli komiteleri kurarak Uyelerini se¢mek,
islemler sirasinda ¢ikacak uyusmazliklari ¢ézimlemek, bllten ile Borsa’da olusan
fiyatlari, istatistikleri yayinlamak, butgeyi hazirlayarak Genel Kurul'a sunmak, imzaya
yetkili olanlart ve bunlarin yetkilerini belirlemek, personel atamalarini
gerceklestirmek, mevzuatla verilen sair goérevleri yerine getirmek ile gorevli ve
yetkilidir. Borsa’nin hesap ve islemleri iki kisiden olusan denetgiler tarafindan
denetlenmektedirler. Denetgiler, yonetime midahale edememekte olup, denetim

sonugclarini Borsa Baskanligi’'na yazili olarak bildirmektedirler.

Borsa’da dizen ve durUstlik ilkelerine aykiri islem vyapanlar igin
uyari,kinama, para cezasl, Uyelikten gecici ve surekli olarak cikarilma seklinde

disiplin cezalari verilmektedir.

Borsa’nin gelirleri,lyelerden alinan giris aidati, yilik aidatlar, disiplin
cezalarindan dolay!r olusan gelirler, kurtaj Ucretlerinden borsaya 6denecek
paylar,yénetim kurulunca belirlenen diger Ucretler, bagislardan olusur. Borsa 6zel

bltge ile idare edilmektedir.

istanbul Altin Borsasi iglemleri, hesaplari SPK gbézetim ve denetimi

altindadir.

islemler borsa iiyeleri vasitasiyla gergeklestiriimektedir. Borsa (yeleri
arasinda bankalar, yetkili miesseseler,kiymetli maden araci kurumlari,kiymetli
maden Uretim veya ticareti ile istigal edenler yer almakta olup, toplam 168 Uye

mevcuttur.

4.3.3.4. Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglarn Birligi

Sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetinde bulunan butin kuruluslarin tye
oldugu, Sermaye Piyasas!I Kurulu'nun gozetimi altinda bulunan kamu tizel kisiligini
haiz meslek kurulusudur. Sermaye Piyasasi Kanunu ile 11.02.2001 tarihinde
kurulmus, Nisan 2001°de faaliyete gecmistir. Kasim 2011 itibariyle, 102 adedi araci
kurum, 1 adedi vadeli islemler aracilik sirketi, 40 adedi bankalar olmak Uzere toplam
143 dyesi bulunmaktadir. Birligin amagclari, sermaye piyasasi ve aracilik
faaliyetlerinin  gelistiriimesini  saglamak, birlik Uyelerinin dayanisma iginde
calismalarini saglamak, haksiz rekabetin dnlenmesini ve mesleki konularda Uyelerin

aydinlatiimasini saglamaktir.

Birligin organizasyon yapisinda, Genel Kurul en yiiksek organidir. iki yilda

bir olmak Uzere Genel Kurul'’ca Yonetim Kurulu ve Denetim Kurulu Gyeleri, G¢ yilda
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bir Denetleme Kurulu ve Disiplin Komitesi Uyeleri secilmektedir. Yonetim Kurulu 7
kisiden, Denetleme Kurulu 3 kisiden, Disiplin Komitesi 3 kisiden olugsmaktadir.
Birligin tum islerinin yarataldiga genel sekreterlik yapisinda 2 sekreterlik ve 7 bolim
bulunmaktadir. TSPAKB’nin gelirleri, Uye araci kuruluglardan alinan aidatlar, egitim,

lisanslama ve diger gelirlerden olusmaktadir.?*®

4.3.4. Sigortacilik Sektoru Regiilatorleri

Sigorta sektoriinde temel regllatér olarak Hazine Mustesarligi gorevlidir.
Piyasada ayrica, Tlrkiye Sigorta ve Reaslrans Sirketleri Birligi meslek kurulusu

olarak bulunmaktadir.

4.3.4.1. Hazine Mustesarligi ve Bagh Kuruluslar

Ulkemizde sigortacilik sektdriiniin diizenlenmesi ve denetimi T.C. Hazine
Mustesarligi ve Mistesarliga bagh Sigorta Denetleme Kurulu ve Sigortacilik Genel
Madarlagid’nce yerine getirilmektedir. Turk sigortacilik sisteminde dizenleme ve
denetleme yapilmasi, sigortacilik sektérinin tamamen guven esasina dayali bir
sistem olmasi, taahhutlerin yerine getirilmesinin ancak mali bakimdan yeterliligi
bulunan sirketlerce karsilanabilir olmasi ile sigortalilarin hak ve menfaatlerinin

korunmasi amacini icermektedir.?*®

Sigorta Denetleme Kurulu'nun goérevleri, 4059 sayili Hazine Mistesarhdi ile
Dis Ticaret Mdustesarligi Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’da, sigorta
denetleme uzmani ve uzman yardimcilari ile sigorta denetleme aktier ve aktier
yardimcilari ile denetleme, inceleme, sorusturma iglemlerinin yUritilmesi,sigorta ve
dider mali piyasalari ile ilgili alinacak kararlarda katki saglamak, yapilacak
uygulamalar ile ilgili Hazine Mustesarliy'na oneriler sunmak, Kurulun goérev ve
yetkileri ile ilgili konularda mevzuat ve uygulamaya yonelik arastirmalar yapmak ve
gorus bildirmek olarak belirtiimistir.5684 sayili Sigortacilik Kanunun'da ise,
Tarkiye’de faaliyet gdsteren sigorta sirketleri, reastrans sirketleri, 6zel kanunlari ile
sigortacilik faaliyetinde bulunan kuruluslar, sigorta ve reasurans aracilari, sigorta
eksperlik faaliyetleri, akterler ve sigorta alaninda faaliyet gosteren diger kisilerin her
tarlh sigorta islemlerinin denetiminin Sigorta Denetleme Kurulu tarafindan yapildigi
belirtiimektedir. 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile

de bireysel emeklilik sektoriinde faaliyet gosteren tim kuruluslarin  denetim

5 TSPAKB, Tanitim Brosiirii,
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/Gundem/tspakb_brosur_TR_2.pdf, 1 [01.01.2012].

246 Mehmet Hakan Sarag, “Sigorta Denetleme Kurulu”
http://www.aktuerya.hacettepe.edu.tr/duyurular/seminerler/risk_gunleri/3.pdf, [02.02.2012].
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islemlerinin Kurul tarafindan yerine getirilecedi kararlastiriimistir. Sigorta Denetleme
Kurulu organizasyon vyapisi, Muistesarliga direkt bagh Kurul baskani, Kurul
Baskanligrna bagli baskan yardimcilari, Istanbul Grup Baskani, Basbakanlik
nezdinde ve Istanbul Grup Baskanliyi nezdinde denetim elemanlari, Baskan
Yardimcihgrna bagl Sube Mudurliigl, istanbul Grup Baskanligrna bagli Ankara

Biirosu ve Istanbul Grup Biirosu seklindedir.?*’

Sigortacilk  Genel Mudurliglu ise, sigortacilik ile ilgili mevzuatin
hazirlanmasi, uygulanmasi, ilgili birimlerce uygulanmasinin izlenmesi ve
sigortaciligin gelisimine katkida bulunmak ile gérevlendirilmistir.Hazine Mistesarhgi
ve Miuistesar Yardimcihdrna baglh Genel Mudurlik, Genel Mudurlik’e bagh Hayat
disi Sigortalar ve Mevzuat Dairesi, Sigorta Aracilari ve Eksperler Dairesi,Ozel

Emeklilik Dairesi ve her bir daire icin bir Genel Mudur Yardimciligi bulunmaktadir.

Son yillarda sigorta sektoriinde de bankacilik sektoriinde oldugu gibi
(BDDK gibi) bir bagimsiz Gst kurul olusumu gundemdedir. Hazine Mustesarligi
Sigortacilik Genel MUdurligd’nin bagimsiz Ust kurula dénustirilmesinin karar
mekanizmasinin hizlanmasi, sektérdeki sorunlarin ¢ézimi ve rekabet kosullarinin

diizenlenmesi agisindan énemli oldugu tartisilmaktadir.?*®

4.3.4.2. Turkiye Sigorta ve Reasurans Sirketleri Birligi

Turkiye Sigorta ve Reasurans Sirketleri Birligi, 5684 sayili Sigortacilik
Kanunu’nun 24. maddesine gore, sigortacilik mesleginin gelisiminin ve sirketler
arasl dayanismanin saglanmasi ile sektérde haksiz rekabetin 6nlenmesi amaciyla
kurulmus tuzel kisiligi haiz kamu kurumu niteligindeki meslek kurulusudur. Birligin
organlari, Genel Kurul, Yonetim Kurulu, Baskanlik, Baskanlik Divani, Disiplin Kurulu
ve Denetim Kurulu'ndan olusmaktadir. Genel Kurul, sigorta ve reaslirans sirketlerini
temsil eder. Baskanlik Divani, Birlik Baskani, Yonetim Kurulu, Disiplin Kurulu,
Denetim Kurulu tyeleri Genel Kurul'ca segilmektedir. Yonetim Kurulu Uye sayisi lye
sirket sayisina bagh olarak degismektedir. Uye sayisi 50 ve altinda ise yedi, 50-60
araliginda ise 9, 60 ve daha fazla sayida lGyenin bulundugu durumda 11 Ulye ve her
durumda 4 yedek tUyeden olusmaktadir. Disiplin ve Denetim Kurullar ise Gger asil ve
ikiser yedek Uyeden olusmaktadir. Birlik Bagkani, Yénetim Kurulu, Disiplin Kurulu ve

Denetim Kurulunun gorev suresi iki yildir.

247 T C. Bagbakanlik Hazine Mistesarli§i, Sigortacilik ve Emeklilik: Kurumlar,

http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous?NavigationTarget=navurl://3c71afc847262h8a
5d4568ffcf28d0df&LightDTNKnoblD=1890605360 [01.01.2012].

8 Sigorta Sektériinde Hangi Alanlarda ilk Adim Atildi?”, Sigorta Haber E- Gazete,
03.08.2011, http://www.sigortahabergazete.com/2011/08/03/sigorta-sektorunde-hangi-
alanda-ilk-adim-atildi/ [01.01.2012].
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Birligin gelirleri, Uyelerinden sagladiklari aidatlar, Birlik tarafindan talep
edilmesi halinde bilgi merkezlerine katilim igin katihm paylarindan (prim Uretiminin
binde 1 oranini asmamak Uzere Hazine Mustesarligi'nca belirlenmektedir)

olusmaktadir.?*

Tarkiye’de kurulan tim sigorta ve reasirans sirketlerinin birlige Gyeligi
mecburidir. Agustos 2011 itibariyle 63 adedi sigorta, 2 adedi reasirans sirketleri

olmak Uzere 64 sirket birlige tGye durumdadir.

44. Uluslararasi Regiulasyon Uygulamalarn ve Tiirk Mali Sistemi

Uzerine Etkileri

Ulkemiz mali piyasalarinin ve uluslararasi piyasalarda gérilen finansal
serbestlesme hareketlerinin ve yasanan krizlerin sistemik sonuglari olarak

uluslararasi regulasyon uygulamalari gindeme gelmigtir.

Uluslararasi regllasyonun temel olarak, bankacilik sektériinde Basel
Bankacilik Denetim Komitesi, sigorta sektorinde Uluslararasi Sigorta Denetim
Otoriteleri Birligi ve sermaye piyasalarinin Uluslararasi Menkul Kiymetler

Komisyonlari Orglitl tarafindan yiritildigini sdylemek miumkiinddir.

4.4.1. Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Comitee on Bank

Supervision)

Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS), 49 ulkenin merkez bankalarinin ya
da parasal otoritelerinin katilimi ile olugsmus, bu 6zelligi nedeniyle de ¢ogu zaman
‘merkez bankalarinin bankasi” sifatiyla anilan bir uluslararasi kurumdur.
Uluslararasi Odemeler Bankasr’nin amaci, parasal ve finansal istikrarin
geligtirilmesidir.250 Uluslararasi Odeme Bankasi, biinyesinde uluslararasi bankacilik
standartlarinin olusturulmasi konusunda faaliyet géstermek lzere 1974 yilinda
tavsiye niteliginde ilkeler belirleyen Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel

Komite) olusturulmustur.

Basel Komite, ulusal sermaye yeterlilii hesaplama yéntemlerinde
standardizasyon saglamak ve asgari bir standart olusturmak amaciyla Basel 1
standartlarini (Sermaye Yeterliligi Uzlasisini) 1988 yilinda yayinlamistir.?®" Basel 1
kriterleri ile bankalarin kredi verirken uymalari gereken kriter ve bu dogrultuda

bankalarin sermaye yeterliligi oranlari belirlenmistir. Basel 1 ile belirlenen sermaye

249 «gjgortacilik Kanunu (5684 S.K.)”,Resmi Gazete, 26552, (14.06.2007):Md.24.
2% Schooner, Taylor, age, 80.
%1 BDDK, CRD/Basel 2 Ulke Uygulamalari Galigma Tebligi,s.1. (Ocak 2008): 1.
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yeterliligi orani, bankanin sermayesinin risk agirlikli aktiflere orani ile bulunmakta
olup, oranin asgari seviyesi %8 olarak belirlenmistir. Bu oranin altinda kalinmasi
durumunda bankalarin sermaye artirimlari gerekecektir. Ayrica, kredi verilecek
musterinin OECD U(yesi Ulke olup olmamasina gore farkli sermaye yukimluligua
belirlemektedir. Basel 1’in risk degerlendirmede tek kriter olarak sermaye ve riskli
aktif oranini kullanmasi , gelisen piyasalar icin yetersiz kalmis, yeni bir dizenlemeye
gidilmesine ihtiyag dogmustur. Bu nedenle 2004 vyilinda Basel 2 kriterleri
olusturulmustur.?®? Olusturulan kriterler tekrar gdzden gegcirilerek Haziran 2006'da
son seklini almistir. Basel 2, diger adi ile Yeni Sermaye Uzlasisi, 3 yapisal bloktan
olusmaktadir. 1. yapisal blok, kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk igin yasal
sermaye yukumluliklerinin hesaplanmasini; 2.yapisal blok, banka ve denetim
otoritesinin sermaye vyeterliligini degerlendirmesini; 3. yapisal blok kamuya
aciklanacak bilgileri icermektedir.?>®> Bu durumda, Basel 2'nin sermaye yeterliliginin
belirlenmesi, denetimin saglanmasi ve kamuoyunun bilgilendiriimesi ile piyasa
disiplininin saglanmasi amaglarini icerdiginden s6z edilebilecektir. Basel 1 kriterleri
sadece sermaye vyeterliligi odakli iken, Basel 2 kriterleri denetim ve seffaflik

kavramlarini da kapsamaktadir.

1. Yapisal blok (Sermaye yeterliliginin tespiti): Kredi riskini, piyasa riskini ve
operasyonel riski dikkate alarak sermaye yeterliliginin belirlenmesi esastir. Belirtilen
risk tanimlarindan kredi ve piyasa riski Basel 1'de sermaye yeterliligi
hesaplamasinda kullaniimaktayken, Basel 2 bu kriterlere ilave olarak sermaye
yeterliliginin hesaplanmasinda operasyonel riski de iceren bir hesaplama yéntemi
ongormektedir. Buna goére, Basel 1 sermaye yeterlilii hesaplamasina gore,
musterinin  kredi talebi ancak o&zkaynaklarin kredi ve piyasa riski toplamina
bdlinmesi sonucunda ortaya ¢ikan degerin, bankanin sermayesinin %8’ine esit ya
da bilylk olmasi durumunda karsilanabilecektir. Basel 2 uygulamasinda, risk
cesitliligine operasyonel riskin de katilmasi ile birlikte bankalarin kredi tahsisini daha

254

zorlayici bir etki yaratmistir. Operasyonel risk, bankalarin pozisyon almalarina

bagli olmayan risklerdir. GUnimuz kosullarinda hizmetlerin daha global bir hal
almasi, artan otomasyon ve yeni finansal Urlinlerin karmasik yapisi operasyonel

riskin de dikkate alinmasini ve risk dlglimiinde kullanilmasini gerektirmektedir.?*°

%2 jprahim Arslan, “Basel Kriterleri ve Tirk Bankacilik Sektoriine  Etkileri”,

http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/makaleler/%C4%B0brahim%20ARSLAN/ARSLA
N,%20%C4%B0BRAH%C4%B0M.pdf [02.01.2012].

%53 BDDK, Basin Agiklamasi (09.03.2007),
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/duyurular/basin_aciklamalari/2700basel-
ii_haz%c4%b1rl%c4%b1klar_9.mart.2007.pdf [02.01.2012].

2% pslan, age, 54.

%5 Jacques Pezier, “Operasyonel Risk: Basel 2 ve Sonras!”, Activeline, Ekim 2002: 1.
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Kredi, piyasa ve operasyonel riske dayali olarak asgari sermayenin

belirlenmesinde risk gruplari bazinda farkli ydntemler goérilmektedir.

a. Kredi riski 6lgiimii: Basel 1'de kredi riskinin &lgimi igin tek bir ydntem
belirlenmigken, Basel 2 kriterlerinde bankalara iki farkli temel yontem ile kredi riski
Olciml imkani sunulmustur. Bu yontemler, standart dlgim yontemi (standardized
approach) ve temel igsel derecelendirme bazli yaklasim (internal ratings- based

approach) olarak gruplandirilabilmektedir.

Standart d6lgim  yonteminde, kredi derecelendirme kuruluslarinin
derecelendirme notlari esas alinarak aktiflerin risk agirhdr hesaplanmaktadir.
Bankalar, kredi talebinde bulunan ve kredi derecelendirme notu olan bir firmanin
kredi basvurusunu bu derecelendirme notunun Kkarsilik geldigi oranda risk
agirliklandirmasi yapabilecektir. Kredi derecelendirme notlarina karsilik olarak

belirlenen risk agirlik oranlari devlet ve firmalar icin Tablo 14’te gosterilmektedir.

Tablo 14: Basel 2’ye Gore Risk Agirlik Oranlari

Derecelendirme Notu Devlet icin Risk Agirik | Derecelendirme Notu Firma icin Risk Agirlik
Orani (%) Orani (%)
AAA _ AA- %0 AAA _ AA- %20
A+ _A- %20 A+ _A- %50
BBB+ _ BBB- %50 BBB+ _ BB- %100
BB+ _ B- %100 BB - altindakiler %150
B — altindakiler %150 Derecelendirme %100
yapilmayanlar
(nonrated)
Derecelendirme %100
yapilmayanlar (nonrated)

Kaynak: Schooner, W. Taylor, age, 150-151.

Bu ybéntemin sakincasi, risk agirliklandirmasinin  sadece  kredi
derecelendirme kurulusunun belirleyecegi kredi notuna dayanmasi nedeniyle ve
kredi derecelendirme kuruluslarinin kar amaci ile faaliyet goésteren kurumlar olmalari
sebebiyle, cikarlarina yoénelik olarak not belirlemesinde bulunma imkanina sahip
olmalaridir. Dolayisiyla, bankalar icin firmalarca alinan kredi derecelendirme
notlarinin guvenilirligine iliskin bir sikinti olusabilecektir. Ayrica, kiglk ve orta olgekli
isletmeler genellikle derecelendiriimeyen grupta yer aldiklarindan %100 risk

agirliklandiriimasina tabi tutulacaklardir.
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icsel derecelendirme bazli yaklasim ise, beklenen kayiplar (expected loses)
ve 6ngoérilmeyen kayiplar (unexpected loses) esaslarina dayanmaktadir. Bankalar,
hangi kredilerde geri dénlis olmayacagini bilememekle birlikte, ge¢mis dénemdeki
batik kredilerinin ortalamasi ile (bu sekilde rezerv ayirmaktadirlar) batik kredi
beklentilerinin sekillenmesini saglayabilecektir. Bankalarin her zaman olasi kayiplari
dngdrebilmeleri mimkiin degildir. Ongériilemeyen nitelikli kayiplara karsi sermaye
koruyucu niteliktedir. Bu kayiplarin belirlenebilmesi icin kredinin batma (temerriit)
olasiliginin hesaplanmasi énem tasimaktadir. Temerrit olasiliginin
hesaplanmasinda kredi talebinde bulunan firmanin mali verilerinin ve diger sayisal
olmayan ancak kredi geri ddemesi yapabilirliginin belirlenmesinde 6énem tasiyan
diger unsurlarin incelenmesi gerekmektedir. Bu unsurlara bagh olarak bankanin
kendi i¢csel kredi derecelendirme sistemini olusturmasi ve buna goére kredi agcmasi ya
da kredi tutar ve faizini belirlemesi gerekmektedir. Ayrica, kredi derecelendirmesinin
olusturulmasi ile bu derecelendirme notlarina karsilik gelen batma olasiliklarina gére
bir puantaj sistemi (scoring sistemi) olusturularak temerrit olasiliklarini hesaplamak
mamkindir. TemerrGt olasiligi ne kadar dusuk ¢ikarsa, bankalarin ayirmalari
gereken ihtiyati rezerv miktari da o kadar disik olacaktir. Aktiflerin agirliklandirma
orani degistikge gereken sermaye de o odlglide degisecektir. Ornegin, 100 USD
kredinin %8 sermaye orani ile %20 oraninda riskle agirliklandiriimasi durumunda,
1,6 USD sermaye gerekecekken, %50 oraninda agirliklandirilmasi halinde 4 USD

sermaye gerekecektir.

Bu yoOntemin sakincasi, bankalarin regulatérlerine i¢gsel derecelendirme
sistemlerinin kredi talep edenler arasinda risk farkhliginin oélgimi icin yeterli
oldugunu gostermeleri gereklidir. Diger yandan, veri datasinin ¢ok sayida ve uzun
doénemli bilgi icermesi dogru derecelendirme yapabilmek i¢in énemlidir. Az sayida ve
kisa dénemde elde edilen veriler olmasi gerekenden disik notlamaya neden
olabileceginden ve lUlkenin iginde bulundugu farkli ekonomik konjonktirleri
icermeyeceginden vyaniltici notlamaya sebep olabilecektir. Bu nedenle Basel
uygulamasi asgari 5 yillik slUrede olusan veriler Uzerinden derecelendirme

yapilmasini uygun bulmaktadir.

b. Piyasa Riski Olgiimii: Bankalarin giiniimiizde sadece klasik bankacilik
faaliyeti geregi saglanan mevduatlar ile kredi plasmanlari iglevi disinda, menkul
kiymet ihra¢c etme ve/veya menkul kiymetlere yatirrm yapma, ttrev urdnler ile islem
yapma seklindeki faaliyetleri sonucunda faiz ve kur dalgalanmalarinin neden oldugu
piyasa riskine maruz kaldiklarindan s6z edilebilecektir. Piyasa riski 6lciminde VaR

yontemi (Value at Risk) kullanilabilmektedir.
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VaR ydéntemi ile yapilan hesaplamada veri finansal varliklarin belirli bir
donem icinde ve belirli glven arahdinda olasi maksimum kayip miktari
hesaplanmaktadir. Ancak bu yontemin uygulanabilirligi portfdy Gzerinde kayip etkisi
yaratabilecek olasi parametrelerin se¢imi ile mimkinddr. Az sayida ve kisa sureli
veri kullaniimasi piyasalarda gériilen dalgalanma hareketlerini icermeyeceginden

hesaplamanin gergekgi sonug vermemesine neden olabilmektedir.

c. Operasyonel Risk Olgiimii: Operasyonel risk, banka i¢sel slreclerinde ya da
sistemlerinde gorilen vyetersizlik ya da kayiplar ile digsal faktérlerin yarattigi
kayiplardan olusmaktadir. Basel Komite tarafindan gergeklestirilen Nicel Olgiim
Calismasi'na (Quantitative Impact Studies-QIS) gore, bankalar sermayelerinin %12-
%15 oranlari arasindaki bélimuniu operasyonel riske tahsis etmektedirler. Bankalar
operasyonel risklerinin 6lgimu igcin “Temel Gosterge Yaklasimi” (Basic Indicator
Approach) , “Gelistiriimis Olgiit Yaklasimi’ni (Advanced Measurement Approach) ve
“Standart Yaklasimi’(Standardized Approach) kullanabilmektedirler. Temel gOsterge
yaklasiminda &l¢im, toplam gelirlerinin %12,5 oraninin operasyonel risk igin
bulundurulmasi ile yapilmaktadir. Standart yaklagsima goére operasyonel risk él¢imda,
bankalarin  faaliyetlerini  bireysel, ticari, kurumsal bankacilik seklinde
gruplandirmalarina ve risk derecelerine gore farkl risk oranlari uygulanmasina
dayanir. Gelistirilmis 6lglt yonetimi yaklasiminda ise, banka igsel verilerini
kullanarak, diger bir ifade ile banka veritabani kullanilarak operasyonel risk
hesaplanmaktadir. > Bu ydntem de standart yaklasimda oldugu gibi bankacilik
faaliyetlerinin is kollarina ayrilmasi esasina dayanmaktadir. Her bir is kolunun maruz
kaldi§1 operasyonel buyuklik ile ilgili bilgi veren bir risk tutari gostergesi (islem
adedi, brit gelir gibi) belirlenir. Risk tutari gdstergesi yaninda, i¢sel banka
verilerinden vyararlanilarak kayip olaylarinin gerceklesme olasiliklari ve kayip
tutarlari hesaplanmakta, beklenen kaybi beklenmeyen kayba donlstirecek bir
katsayl belirlenmekte ve sermaye tutari beklenen kayip ile bu katsayinin

kullanilmas! suretiyle hesaplanmaktadir.?*’

2. Ikinci Yapisal Blok (Denetim Otoritesinin Gézden Gegirmesi): Denetim otoritesinin
degerlendirme faaliyetleri, bankalarin sermaye yeterliliginin, risk profilinin, i¢ kontrol
sistemlerinin ve izleme ve raporlama sistemlerinin denetlenmesini icerir. Bu amacila,
yerinde inceleme, uzaktan gdzetim, banka yonetimi ile goérismeler, periyodik
raporlamalar ve bagimsiz denetim raporlarinin kullaniimasi mimkindudr. Yapilan

denetimler sonucunda, izleme yogunlugunun artirlmasi, ilave sermaye

2% schooner, Taylor, age, 147-177.
%7 BDDK, Operasyonel Risk Veri Tabani Modellemesi Calisma Raporlari, n0.2006/2,
(Mart 2006):6.
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yukamlulaga, kar payr 6demesine kisitlama getiriimesi, bankanin sermaye/risk
kompozisyonun degistiriimesinin talep edilmesi, banka ydnetiminin degistiriimesinin

istenmesi seklinde énlemler alinabilmektedir.?*®

3. Yapisal Blok (Piyasa Disiplini, Seffaflik): Basel Komitesi, bankalarin yliklendikleri
riskler konusunda kamuoyunun aydinlatiimasi i¢in bankalarin bir kamuyu aydinlatma
politikasi olmasi gerektigini savunmaktadir.?®® Amag, seffaflik ilkesi geregi, kamunun
bilgilendirilerek piyasa disiplinin saglanmasi, yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken
risk degerlendirmesi yapabilmelerine olanak taninmasidir. Bu kapsamda Komite
tarafindan belirlenen bankalarin yapacagi zorunlu agiklamalar, operasyonel riskin
yonetimine iligskin izlenen stratejiler, risk raporlamasi, risk oOlgcim sistemlerinin
kapsami, riskten korunma aracglarinin surekli izlenmesine iliskin sidregler, yasal
sermaye yukimlaligunin belirlenmesinde yapilan hesaplama, operasyonel risk igin

ayrilan sermaye miktari olacaktir.

Tum dinyada yasanan finansal kriz nedeniyle Basel 2'de gorulen
eksikliklerin gideriimesi icin Basel 3 standartlari olusturulmustur. Basel 3

standartlari, Basel 2 standartlarini tamamlayici nitelik gostermektedir.

Basel 3 dizenlemesi ile, ana sermayenin hesaplanmasinda &denmis
sermaye gibi kaliteli sermayenin kalmasi, imtiyazli hisselerin kapsamdan
disurilmesi ile “daha nitelikli sermaye”,cekirdek sermaye oraninin %7’ye, ana
sermayenin (Tier1) %8,5’a arttinimasi ile “niceligi arttirilmig sermaye”,ekonominin
durumuna gére tutulmasi gereken sermaye dizeyi %0-%2,5 oranlari arasinda
artirilabilmesi imkani ile “sermaye tamponunun olusturulmasi”, bilango disi kalemler
ve aktifler toplami ile ana sermaye arasinda risk bazli olmayan bir asgari oranin
olusturulmasi (6ngérulen %3 olup, kademeli artirilacaktir), asgari seviyeleri yuzde
100 olacak seklide likidite karsilama orani®® ve net istikrarli fonlama orani®®' olarak
iki oran belirlenmesi amag:lanmaktadlr.262 Basel 3 standartlari, Basel 2 standartlarini
likidite yeterliligi kriterini dikkate alarak gelistirmis, bankalarin sermaye yapisini

kuvvetlendirici tedbirler siralanmigtir.

Basel 2 uygulamasi, olusturulan yeni sermaye yeterliligi oranlari ve likidite

28 Murat Mazibas, “Basel 2:ikinci Yapisal Blok “Denetimsel Gézden Gegirme”, (Ankara:8-9

Aralik 2004): 4.

29 Arslan, age, 63.

%0 | ikidite karsilama orani, bankanin likit varliklarinin 30 giin icinde ¢ikisi gergeklestirilecek
net nakit varliklara oranlanmasi ile hesaplanmaktadir

%1 Net istikrarli fonlama orani, mevcut istikrarli fonlama tutarinin ihtiyag duyulan fonlama
tutarina bolinmesi ile hesaplanir. Mevcut istikrarli fonlama tutari, bankalarin pasif
kalemlerinden, ihtiya¢ duyulan fonlama tutari banka bilangosunun aktifinde yer alan
kalemler kullanilarak hesaplanmaktadir.

%2 BDDK, Sorularla Basel 3, (Aralik 2010).3.
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oranlarinin ticari bankalarca karsilanmasinda zorlanilacagi, yasanan kuresel krizde
risk agirliklandirmasindaki hatalara bir yenilik getirmemesi, yuksek riskli portféylerin
tirev drtnler kullanilarak duisik riskli gdsteriimesinin  ve sermaye yeterliliginde bu
risk seviyesi ile dikkate alinmasi noktalarinda elestiriimektedir. Basel 3 uygulamasi
ile ilgili olarak ise, standartlarin tim Ulkelerde koordinasyon iginde uygulanmasi
gerektigi, aksi takdirde denetimin gevsek oldugu ulkelere dogru bir arbitraj
gerceklesecegi, bu durumun da kiresel dizeyde sonu¢ alinamamasina neden
olacagi, ongorilen kriterlerin gergeklestiriimesinin uzun bir zaman sirecine
yayllmasinin kurallara hizli adaptasyonu zorlastirdigi, bankalarin sermaye
artirllmasi1 amaciyla hazine iglemleri gibi yogun sermaye gerektiren islemler yerine
daha az sermaye gerektiren islemlere yonelmeleri sonucunda faaliyet alanlarini
degistirebilmeleri, bu yolla ulusal ekonomiye ve klresel ekonomiyi etkileyebilecek

sonuclara neden olabilecegi noktasinda elestiriimektedir.?®®

Basel kriterlerinin Ulkemiz bankacilik sistemine yansimasi, bankacilik
sistemimizin kuvvetlenmesi seklinde gergeklesmistir. Ulkemizde Subat 2001’de
uygulamaya baslanan Basel 1 standartlarinin yetersiz kalmasi sonucunda, Basel 2
standartlari ile ilgili calismalara baglanmistir. Turkiye Bankalar Birligi binyesinde
olusturulan ve sekreteryasinin Turkiye Bankalar Birligi'nce yurutildigu, BDDK ve 8
bankanin katilimi ile dizenlenen “Basel 2 Yoénlendirme Komitesi” tarafindan
26.09.2003 tarihinde “Basel 2'ye Gegise lliskin Yol Haritasi” olusturulmus, yol
haritasina iliskin son calisma Mayis 2005de vyayinlanmistir. Mayis 2005'te
yayinlanan son calismaya gore, bankalarin Basel 2’ye gecis igin kendi yol
haritalarini  olusturarak bu kapsamdaki faaliyetleri ile ilgili olarak BDDK'yi
bilgilendirmeleri  saglanmistir.?®* Ayrica, Basel 2 calismalarinin bankacilik
sektorimuzdeki sermaye yeterliligi Uzerindeki etkisinin incelenmesi QIS-TR
calismalari baslatilmistir. Yapilan ¢alismalarda Basel 2'ye gegisin ciddi bir sermaye

sorunu yaratmayacagi tespit edilmistir.?®®

Diger yandan, Hazine Mustesarligi, TCMB ve SPK’nin katiimiyla BDDK
blnyesinde faaliyet gostermek Uzere “Basel 2 Koordinasyon Komitesi”
olusturulmustur. Yapilan calismalar ile saglam, istikrarli ve risklerin yonetildigi bir

bankacilik sektériinin olusumu planlanmaktadir.

%% BDDK, Sorularla Basel 3, 14-17.

%4 BDDK, Bankacilik Sektorii Basel 2 ilerleme Raporu (Aralik 2006)
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/3390ilerleme_raporu_int.pdf [03.01.2012].
25 BDDK, “Basel 2'ye Gegis Yol Haritasina iliskin BDDK Baskani Sayin Tevfik Bilgin'in
Konusma Metni (30.05.2005)",
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/1323baskan_sunum.pdf, [03.01.2012]
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Sermaye yeterlilik rasyosunun Basel standartlarinda &éngoérilen %8
oraninin oldukc¢a Uzerinde bulundugu Sekil 18'de gérilebilmektedir. Basel 3 ile
getirilen niceligi arttirlmis diger bir ifade ile, asgari sermaye orani artiriimis durum
dikkate alindiginda dahi bankacilik sistemimizin glgcli sermaye yapisi nedeniyle
sbzkonusu artistan etkilenmeyecegi gorilebilmektedir. Sermaye yapisinin nicel
olarak artirimasi yaninda, Basel 3 standartlari sermayenin nitel olarak da
glclendiriimesi  yoninde standartlar getirmisti.  Bankacilik  sistemimizde
sermayelerin %90’a yakin boluminlin ¢ekirdek sermaye icinde yer alan 6denmis
sermaye ve dagitilmamis karlardan olusmasi nedeniyle kritere uyumumuzu

kolaylastirmaktadir.?®®

[—— Sermaye Yeterlilik Hasyosu |

a5 __ ............... ................ ................. ................. ................. EA ................. ................. ................. ................. __ a5
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Sekil 18: Sermaye Yeterliligi Rasyosu
Kaynak: BDDK, http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Grafik/Grafik.aspx [03.01.2012].

Sekil 19 likidite yeterliligi oraninin Turk bankacilik sektériinde yasal oran

olan %100 oraninin Gzerinde oldugunu gostermektedir.

26 BDDK, “Basel 3:Uluslararasi Bankacilik ve Finans Sisteminin Yeni Mimarisi ve Tiirk
Bankalarina Etkileri Konferansi: Sayin ihsan Ugur Delikanli Tarafindan Gergeklestirilen
Konusma”, http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/9812iir_konusmametnif.pdf
[03.01.2012].
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Sekil 19: Likidite Yeterlilik Oranlan
Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektérii interaktif Aylik Biilten

4.4.2. Uluslararasi Sigorta Denetim Otoriteleri Birligi (International

Association of Insurance Supervisors)

1994 yilinda kurulmug olan Uluslararasi Sigorta Denetim Otoriteleri
Birligi'nin (IAIS) amaci, polige sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin
adil,glvenli bir sigorta piyasasinin olusturulmasi ile ulusal ve uluslararasi olarak
sigorta sektdri denetiminin  gerceklestiriimesi, Uyelerin  sigorta denetim
standartlarina iligkin ¢abalarini gelistirmek, ulusal sigorta piyasalarinin gelisimi igin

deneyimler konusunda bilgi aligverisinin saglanmasidir.

Birlige sigortacilik sektériinde yer alan kamu kurumlari asil tGye olabildigi
gibi, sigorta denetim kuruluslari, sigorta sektdriinde yer alan diger kuruluslar da
g6zlemci lye olabilmektedirler. Ulkemizde Hazine Mistesarligi asil Uye, Turkiye

Sigorta ve Reasirans Sirketleri Birligi gézlemci lye konumundadir.

Birlik tarafindan hazirlanan “Sigorta Temel Prensipleri” ne goére, sigorta
denetgisinin police sahiplerinin hak ve menfaatlerini korunmasi icin etkin, adil bir
piyasanin olusturulmasi iglevini yerine getirirken bagimsiz olmali, yeterli mali glce,
yaptirim gicline ve yasal korumaya sahip olmali, seffaf, anlasilabilir bir denetim
sureci belirlemeli ve karar almadaki sorumluluklari acikga belirlenmeli, sigorta
denetim otoritesinin elemanlari en ylksek meslek standardina 6zen goéstermeli,
bunun gercgeklestiriimesi igin en yliksek meslek standardindaki personel ise alinmali,

is basI denetim gibi zorunlu faaliyetlerin gergeklestiriimesi icin hizli ve esnek butge
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kullaniminin saglanmasi, sigorta denetcilerinin gerekli hallerde Gglncu Kisilerin

(aktierler gibi) destegini alabilmelidir.?’

Sigorta Temel Prensipleri arasinda yer alan polige sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin  korunmasi amacina ydnelik olarak sigorta sirketlerinin 6deme
glcunin kuvvetlendiriimesi amaciyla bankacilik sektériinde sermaye yeterliliginin
Olciml ve takibinin yapildigi gibi sigorta sirketlerinin de sermaye yeterliliginin
dlclilmesini gerektirmektedir. Ulkemizde sigorta sirketlerinin sermaye yeterliliginin
Olcllmesi 19.01.2008 tarihli “ Sigorta ve Reasurans ile Emeklilik Sirketlerinin
Sermaye Yeterliliklerinin Olgiilmesine ve Degerlendiriimesine iliskin Yénetmelik” ile
dizenlenmistir. Sermaye yeterliligi hesaplamasi sigorta sirketinin hayat bransinda
ya da hayat digi bransta faaliyet goéstermesine goére farkli yontem ile
hesaplanmaktadir. Diger yandan, hayat ve hayat disiI sigorta sirketlerinde garanti
fonu uygulamasi mevcuttur. Mevcut uygulamada, sermaye yeterliligi iki yontem ile
hesaplanmaktadir. ilk yénteme gére, hayat sirketlerinde yiikimlilige iliskin sonug
ile riske iliskin sonucun toplami esas alinirken, hayat digi sirketlerde prim esasi ile
hasar esasi hesaplamalarindan yilksek olan alinmaktadir. ikinci yéntemde
hesaplamada aktif riski, reasurans riski, muallak tazminat kargiligi riski, yazim riski
ve faiz ve kur farki risklerinin toplami kullaniimaktadir. Gerekli 6z sermaye, belirtilen

iki ydntem ile hesaplama yapildiginda yuksek olan kadardir.

Avrupa Birligi'ne uyum slrecinde 2012 yilinda devreye girmesi beklenen
Solvency 2 Projesi ile birlikte, sermaye yeterliligi haricinde yukumlalUklerin en iyi
tahmini ve risk marji esaslarina gore teknik karsilik ayrilmasi gerekecektir. Buna
gore, teknik karsiliklar, tim nakit giris cikislarina iliskin gelecek beklentilerinin
buglnki degerini dikkate alarak hesaplanan “yikidmliltklerin en iyi tahmini” ile
sigorta ve reasulrans sirketlerinin hak ve yukumltliklerini farkli bir sirkete devrettigi
varsayimi ile 6demek durumunda kalacagini disundiagu tutar olarak “risk marji”
toplamindan olusacaktadir. ?°® Projenin ikinci ayagini olusturan sigorta sektériinde
yer alan sirketlerin denetimi hususunda ulkemizde denetime yonelik otoritenin varligi
nedeniyle uyum saglanmis durumdadir. Uglincli bdliimde, seffaflik ve kamuoyuna
yapilacak agiklamalar ile ilgili olarak, sigorta sektérinde yer alan sirketlerimizin mali
tablolari bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmekle birlikte, devreye alinacak
uygulama ile birlikte sirketlerin her yil sektdre iliskin belli bagli géstergeleri

aciklamalari gerekebilecektir.

%7 |AS, “Insurance Core Principles” dan aktaran Bora Giirer, “Sigorta Temel Prensipleri”,
http://eski.tsrsb.org.tr/private/trk/sayi26/ince26.htm [03.01.2012].

88 Onur Acar, “Avrupa Birligi Solvency 2 Projesi”
http://www.tsrsb.org.tr/sites/default/files/documents/Solvencyll.pdf [04.01.2012].
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4.4.3. Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiitii (International

Organization of Securities Commisions)

Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Orgitii (I0SCO), 1983 yilinda
kurulmus, ulusal sermaye piyasasi dlzenleyici ve denetleyici kuruluslarinin Gye
oldugu bir birliktir. Birligin amaci, ulusal ve uluslararasi dizeyde yatirimcilarin hak
ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla adil, etkin, seffaf bir piyasanin olusumunun
saglanmasi ve uluslararasi standartlarin olusumudur. Ginimuizde, menkul kiymetler
piyasalarina iligkin uluslararasi standartlari dizenleyen bir kurulus olarak faaliyet

gOstermektedir.

Birligin Yurutme Komitesi (Executive Committee) altinda alt komiteler
olusturulmus durumdadir. Bu komitelerden ilki olan Teknik Komite (Technical
Committee) gelismis ve uluslararasilagsmis nitelikteki piyasalarin regulasyonu ile
ilgilenmektedir. ikinci komite olarak Gelisen Piyasalar Komitesi (Emerging Markets
Committee) gelismekte olan piyasalarin etkinligini artirmayr amaclayan ve
gelisiminin saglanmasi icin asgari standartlari belirleyen, Gyelerinin gelisimi igin
egitimler dizenleyen, Uyeleri arasinda bilgi ve tecriibenin paylasiimasini hedefleyen
bir komitedir. Mevcut durum itibariyle, Gelisen Piyasalar Komitesi Baskani olarak

Ulkemiz Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani gérev yapmaktadir.

IOSCO tarafindan 1998 vyilinda tim menkul kiymetler piyasalarinin
regulasyonuna temel olusturmak lGzere “Menkul Kiymet Piyasalari Regilasyonunun
Hedef ve ilkeleri” (Objectives and Principles of Securities Regulation) adli calisma,
2002 yilinda sinir dtesi uygulamalarin kolaylastiriimasi ve piyasadaki dizenleyici ve
denetleyici kuruluslar arasindaki bilgi aligverisini saglamak amaciyla “lOSCO Cok
Tarafli Mizekkere” (IOSCO Multilateral Momerandum of Understanding) calismasi
hazirlanmigtir. 2010 yilinda bu muzekkereyi temel alan ve birligin Uye sayisini

artirma amaciyla temel hedefleri genisleten bir calisma daha yapilmistir.

Menkul Kiymetler Piyasalari Regilasyonun Hedef ve ilkeleri calismasi
Haziran 2010’da tekrar gdézden gegirilmis olup, hazirlanan revize ¢alismada temelde
38 ilke belirlenmis olmakla birlikte 9 ilke altinda birlestirilmistir. Belirlenen ilkeler?®®

asagida yer aldigi sekildedir.

1. Dizenleyici ve denetleyici kuruma iligkin ilkeler: Regulatoriin bagimsiz ve hesap
verebilir nitelikte, sorumluluklarinin agik olarak belirlendigi, yeterli glice ve kaynaga

sahip, bu guclind kullanabilen yapida, personelinin en yiksek standartta oldugu,

%9 10SCO, Objectives and Principles of Securities Regulation (Haziran 2010), 1-12.

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD323.pdf [04.01.2012].
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sistemik riski izleme, kontrol etme ve azaltma niteligine sahip, yapilan
regulasyonlarin sonuglarini dizenli olarak izleyen, gikar c¢atismalarinin olmadigi

veya var ise kontrol altinda tutabildigi bir yapida olmasi gereklidir.

2. Kendini dizenleme/denetleme ilkesi: 10SCO uyeleri icinde oy verme hakki
bulunmayan, ancak menkul kiymet reglilasyonu konusunda goérevli kuruluslarin
regulasyonuna iliskin dizenleme ilkesidir. Bu tip kuruluslarin da reguilatérin
gOzetimine tabi olmasi gerektigine, sorumluluklarini yerine getirirken ve gug¢

kullanirken etkinlik ve gliven standartlarini saglamalarina yonelik ilkedir.

3. Menkul kiymet regiilasyonunun uygulanmasi ilkeleri: Regulatériin arastirma ve

gbzetim gicl ile birlikte yaptirim gtict bulunmahdir.

4. Regililasyonda koordinasyona yoénelik ilkeler: Kamusal ve kamusal olmayan
bilgilerin paylasimi hususunda regulatérin bir otoritesinin bulunmasi ve bu otoritenin
paylasimda bulunurken bilgi paylasim mekanizmasi olusturmasi, regulasyon
sisteminin dig regulatorlerin fonksiyonlari ve yaptinm gugleri konusunda yardimci

nitelikte olmasi gerekmektedir.

5. Ihragcilara yénelik ilkeler: Yatirnmcilarin karar verebilmelerini teminen ihragci
kuruluglarin mali verilerini, risklerini ve yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki diger bilgilerini zamaninda ve eksiksiz sekilde agiklamalari, menkul
kiymetlere yatirnm yapanlara adil bir ortam sunulmasi, ihragci kuruluglar tarafindan
sunulan mali verilere iligkin uluslararasi standartlara uygun hazirlanmasi

gerekmektedir.

6. Denetciler,kredi derecelendirme kuruluglari ve diger bilgi saglayicilara ybnelik
ilkeler: Denetim kuruluslarinin yeterli 6lglide gdzetim yapabilecek nitelikte, bagimsiz,
denetim standartlarinin ise ylksek ve uluslararasi nitelikte olmasi gerekmektedir.
Kredi derecelendirme kuruluslari ve bu kuruluslarin belirledikleri kredi dereceleri ile

piyasaya bilgi sunan diger kuruluslarin yeterli gdézetime tabi tutulmasi gereklidir.

7. Toplu yatinm plani (Collective Investment Shemes) ilkeleri: Toplu yatirim plani
gerceklestirirken standartlarin  belirlenmesi, yasal yapisina iligkin kurallarin
olusturulmasi, yatirimcilarin varliklarinin korunmasi, hedge fonlarinin ve/veya bu

fonlari ydnetenlerin gozetime tabi tutulmasi gerekmektedir.

8. Araci kuruluglara ybénelik ilkeler: Araci kurumlarin piyasa girigleri ile ilgili asgari
standartlarin belirlenmesi, alacaklar riskleri yansitacak nitelikte baslangi¢ sermayesi
ya da sdrdurdlen sermaye veya diger 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir.
Yatirnmcilarin korunmasi ve risklerin yonetimi amaciyla araci kurumlarin kendilerinin

de operasyon ve organizasyona yonelik i¢ standartlarini olusturmalari gereklidir.
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Diger yandan piyasa basarisizliklari kargisinda yatinmcilarin korunmasi ve sistemik

riskin olusumunun dnlenmesi igin yontemlerin geligtiriimesi gerektigi belirtimektedir.

9. lkincil piyasa igin ilkeler: Cesitli piyasa katilimcilarinin iglem yapti§i ortamda
islemlerin adalet ve esitlik ilkesi gbzetilerek denetime tabi tutulmasi, islemlerin
seffaflik ilkeleri dogrultusunda gergeklestiriimesinin saglanmasi, regilasyonun
manipulasyonlari 6nleyici ve yok edici nitelikte, piyasa dalgalanmalari ve batik
riskine karsilik etkin yonetime sahip yapida olmasi ve menkul kiymetlere iligkin
6deme sistemlerinin ve buna iliskin taraflarin diizenleme ve denetime tabi tutulmasi

gerekli bulunmaktadir.

Tum ilkelerde ortak amag, yatirnmcilarin korunmasi, sistemik riskin

azaltiimasi ve adil, etkin ve seffaf piyasa olusumudur.

IOSCO c¢ok tarafli mizekkere ise, menkul kiymet regulatorierinin
paylasacaklari bilgilerin belirtildigi, belirlenen bilgilerin paylasiminin taahhit altina
alindigi, bilgi paylasimi ve ortak c¢alisma ile piyasalarda menkul kiymetlerin
dalgalanmalarinin 6nine gegilmesini amaglayan 10SCO (yelerinin aralarinda

imzaladiklari bir s6zlesmedir.

Ulkemiz sermaye piyasasinin yabanci firmalara acgik hale gelmesi,
uluslararasi menkul kiymet ihraglarinin gerceklestiriimesi ile hisse senetlerimizin
dinya borsalarinda islem gdérmesinin bir sonucu olarak uluslararasi muhasebe
standartlarina uyumun saglanmasi gerekmektedir. Bu amagla SPK tarafindan
“Finansal Raporlama Standartlarinin Uluslararasi Standartlara Tam Uyum Projesi”
hayata gecirilmis, “Sermaye Piyasalarinda Muhasebe Standartlari Tebligi”
yayimlanarak 2005 yilindan itibaren bu standartlarin uygulanmasina baslanmistir.
Diger bir gelisme olarak, tek bir kurulusa muhasebe standartlarini belirleme
konusunda yetki verilmek suretiyle Tirk Muhasebe Standartlari Kurulu 2002’de

faaliyete gegmistir.?”°

4.4.4. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Duiinya Bankasi Diizenlemeleri

1990’larda uluslararasi finansal sistemde gorilen krizler IMF ve Diinya
Bankasr’nin uluslararasi finansal sistemin saglamlastiriimasi konusunda c¢alisma
yapmalarina neden olmustur. Yapilan ¢alismalar, ulusal ve uluslararasi finansal

sektoériin  gbzetimi, olusan kirilganliklarin tespiti ve kontrol altina alinmasina

70 Cemal Ibis, Ayca Akarcay, “lIOSCO Deklarasyonu ve Menkul Kiymet Borsalarinda IAS'in
Uygulanmasi Sureci”, 4-8.
http://archive.ismmmao.org.tr/docs/sempozyum/06sempozyum/4oturum/cemalibis.pdf,
[05.01.2012]
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dayanmaktadir. Bu amagla, iki kurulus 1999’da “Finansal Sektér Degerlendirme
Programr” adi altinda bir program uygulamaya koymuslardir.?”" Baslangigta {ilkemiz
icin gonulll bir uygulama olan Finansal Sektdr Degerlendiriimesi Programi, 2010 yih
ortalarindan itibaren IMF icra Direktorleri Kurulu karariyla (lkemizin de iginde
bulundugu 25 (lke i¢in zorunlu hale getirilmistir. Boylelikle, Diinya Bankasi ve IMF
tarafindan bes yilda bir mali sektoriin saglamligina yonelik stres testleri, sektor
kalitesinin ve uluslararasi uygulamalar ile karsilastirmali degerlendirmesi yapilacagi
272

karara baglanmistir.

19.11.2011 tarihinde Tirkiye ile IMF heyetinin yaptigi son goriismede?®”®

Ulkemiz 2008 finansal krizi ve genel olarak ekonomik ve mali yapi itibariyle
degerlendirilmis, 2012 yilina iligkin finansal sektérimize yonelik beklentiler,

kirllganliklar ve ¢6zim onerileri asagida maddelendigi sekilde tespit edilmistir.

1. Bankacilik sektérimizin gugli sermaye yapisi, disik yabanci para pozisyonu
ve agirlikli olarak yurtici mevduata dayal yapisi nedeniyle 2008 krizinin yarattigi
doviz dalgalanmalarina karsi direng gosterebilmesine olanak sagladigi; ancak
yiksek cari islemler agigi, dogrudan yabanci sermaye ve uzun vadeli bor¢lanmanin
payinin diasukligl, %100’lere yaklasan kredi/mevduat oranlari, sirketlerin déviz
yukUmlulUklerinin ylksekligi nedenleriyle tlkemizin uluslararasi finansal piyasalarda

yasanacak sikintilara karsi halen kirillgan bir yapida oldugundan séz edilmektedir.

2. Ulkemizde goérilen ylksek cari islemler agiginin diistriimesi amaciyla, diger
Ulkelerle olan enflasyon farkinin diguridlmesinin gerektigi, ancak cari acikta ciddi
iyilesmenin yurtici Uretimin ithalati ikame edebilecek dizeye gelmesi ile mUmkin
olabilecegi ifade edilmistir. 2012 yil igin beklenti, ylksek cari agik ile birlikte daha

disuk dis finansman ve sonucunda da daha disuk bir kredi blyimesi seklindedir.

3. Bir yandan enflasyon hedeflerinin (2012 yil sonu hedefi %5.75'tir.)
tutturulabilmesi, diger yandan Merkez Bankasi'nin ddviz rezervlerindeki erimeyi
durdurabilmek amaciyla; bankalarin TL cinsinden ylkiumlaliklerine uygulanan
zorunlu karsiliklarin %10’luk payini doviz olarak tutabilmelerine imkan taninmasi ile

birlikte ve politika faizinin artirilmasi ile 6nlenebilecegi tavsiyesinde bulunulmaktadir.

4. Bankacilik sektorimuzin kisa vadeli dis finansmana bagimlihdi nedeniyle, olasi

likidite soklarini (6rnegin, bankalarimizin disik faiz imkanlari nedeniyle

" yay, Yay, Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde, 110.

2 Mahfi Egilmez, “FSAP Zorunlu Hale Geldi”, Radikal Gazetesi, 30.09.2010.
http://www.radikal.com.tr/Default.aspx?aType=RadikalYazar&Article|D=1021408&Yazar=MA
HF%DD%20E%D0%DDLMEZ&Date=30.09.2010&CategorylD=101 [07.01.2012].

273 “Tarkiye -2011 Madde IV Gérusmeleri IMF Heyetinin Degerlendirmesi” , 10.09.2011,
http://www.imf.org/external/country/TUR/rr/2011/092311t.pdf [07.01.2012].
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sendikasyon kredilerine yodnelmis olmalari ve vadeleri geldiginde bu kredileri
yenileyememesi durumunda olusabilecek likidite sikintisi sonucunda reel sektoru
kredilendirememesi durumu) reel sektore aktararak sistemik krize acgik bir yapida
bulundugundan s6z edilmektedir. Bu c¢ercevede sektérin vade vyapisi
uyumsuzlugunun énine gecici tedbirler almasi gerektigi belirtimektedir. Bu énlemler
kapsaminda disulnulebilecek zorunlu karsilik oranlarinin  vadeler itibariyle
farkhlastirimasi neticesinde mevduat vadelerinin uzadi§i goértlmektedir. Diger
yandan BDDK tarafindan yapilan buylk vade uyumsuzluklarina getirilen ylksek
sermaye uygulamasi, belirtilen amaca hizmet edecek nitelikteki regullasyon

¢ozUmlerindendir.

5. Finansal sektdr degerlendirme programinin sonuglari olarak, BDDK’'nin uzun
dénemli bir olasi soka karsilik olarak 6zellikle likidite, operasyonel risk konularinda
bankalari daha siki denetlemesinin gerektiginden, etkin denetleme fonksiyonunu
yerine getirebilmek icin yeterli uzman personeli bulundurmasi gerektiginden

sOzedilmektedir.

Finansal sektér degerlendirme programi kapsaminda da géruldiagi Gzere,
finansal sektorin degerlendiriimesi ve gdzetilmesi ciddi 6nem tagiyan bir unsurdur.
Bu kapsamda, finansal sektorin degerlendiriimesi ve yoOnetiimesine yonelik
“CAMELS Degerlendirme Sistemi” Amerikan denetim otoriteleri tarafindan uzaktan
g6zetim ve yerinde denetim icin gelistirilmis bir derecelendirme sistemidir. Sistemin,
sermaye yeterliligi (capital adequacy), aktif kalitesi (asset quality), yonetim yeterliligi
(management adequacy), kazang¢ (earnings), likidite (liquidity) ve piyasa riskleri
duyarlihd (sensitivity to market risk) olmak (izere 6 bileseni bulunmaktadir.?’
Sermaye yeterliligi, bankalarin olasi soklara karsi direncini gosterdiginden dnem
tasimaktadir. Glglli sermaye yapisina sahip bankalarin soklar ile bas edebilmesi
zayIf sermaye yapisindaki bankalara gére ¢cok daha rahat olabilecektir. Aktif kalitesi,
agirlikli olarak bankalarin kredi kompozisyonlari ile iligkili bir kavram olarak
dusunulebilecektir. Bu baglamda degerlendirildiginde, geri 6denmeme riski yiuksek
kredilerin varhdi ve toplam aktifler igindeki payinin yiksek oldugu durumda,
bankalarin da ddememe riskini ve hatta batma olasiigini tetikleyecek bir durum
olusabilecektir. Dolayisiyla, aktif kalitesinin bankanin 6deme gliclini direkt etkileyen
bir unsur oldugundan s6z edilebilecektir. Yonetim yeterliligi, her ne kadar dlguimesi
soyut bir kavram oldugundan zor olsa da bankalarin verecekleri kararlar direkt

etkileyeceginden 6nem tasgiyan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kazang, her

2" yasemin Tirker Kaya, “Turk Bankacilik Sektérinde CAMELS Analizi”’, BDDK MSPD
Caligsma Raporlari:2001/6, Eylul 2001:1.
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ticari kurulusun baglica amacinin kar etmek oldugu gibi bankalarin da en 6nde gelen
amaglarindan biridir. Likidite, bankalarin olusabilecek soklara, o6zellikle banka
hdcumlarina kargi dayanikhligini gdsteren bir gdstergedir. Likidite ve kazanci

bankalarin 6deme guct ile baglantili kavramlar olarak digtinmemiz mimkundur.

CAMELS bilesenlerinin herbiri ile yapilan degerlendirme sonucunda,
bankalara 1 ila 5 arasinda bir derecelendirme notu verilmekte, béylelikle bankalarin
performansi degerlendiriimektedir. Derece notu 1 olan bankalar tim kriterlere gore
glcli bankalari, 2 olan bankalar giglli bankalari, derecelendirme notu 3 olanlar
olasi soklara karsi yeterince korunmaya sahip olmayan ve denetim gerektiren
bankalari, 4 olan bankalar ciddi problemler olan performansi disiik bankalari ve

derecesi 5 olan bankalar yilksek batma riski tasiyan bankalari temsil etmektedir.?”®

CAMELS derecelendirme sisteminin tlkemizde uygulanabilirlijine yonelik
yapiimis gesitli galismalar bulunmaktadir. Y.T. Kaya’nin Eylial 2001’de 1997-2000
dénemi verileri ile olusturdugu calismada 2" CAMELS sisteminin tahminlerinin
basarili ve basarisiz oldugu durumlar goérdlmustar. Buna goére, 1997 yilinda
CAMELS degeri negatif olan bankalarin gesitli sorunlar yasadigi tespit edilmigtir.
Calismanin varsayimi olarak, CAMELS derecelendirme sisteminin performansi
sadece bankalarin TMSF kapsamina alinmasi seklindeki tedbirler kapsaminda
degerlendirilmigti. Bu varsayim altinda, 1997 vyili icin yapilan CAMELS
degerlendirmesinde 22 banka basarisiz not almis, Eylul 2001 itibariyle TMSF
binyesine alinan bankalara bakildiginda sayinin 14 adet oldugu goérulmis ve
sistemin 1997 vyil verileri ile 3 yillik projeksiyon igin %60 oraninda basaril
oldugundan s6z edilmistir. Calismada, CAMELS sistemine gore yine 1997 yili igin
basarili bulunan 23 bankadan 19 adedinin TMSF bilinyesinde bulunmadigi, basaril
bulunan bankalarin %17’sinin TMSF kapsaminda oldugu gdsterilmistir. Dolayisiyla,
CAMELS sisteminin sonucu olarak basarili bulunan bankalarin bir béliminin TMSF
blnyesine alindigi, ya da basarisiz bulunan bankalardan bir béliminin TMSF
binyesine alinmadigi gérilmektedir. Ancak, sistemin hatasini igeren %17 oraninin
belirtilen doénem igcin disik olmasi nedeniyle Ulkemizde de kriter olarak baz
alinabilecegi dustnitlmektedir. Diger yandan CAMELS sisteminin Ulkemizde
uygulanabilirlii konusunda bir diger calisma olan M.Cinko ve E.Avcrnin 1996-2000

dénemi verilerini kullanarak hazirladiklari galismada®’, bankalarin TMSF’ye

75 age, 1-2.

% age, 1-20.

#'" Murat Cinko, Emin Avci, “CAMELS Derecelendirme Sistemi ve Tirk Ticari Bankacilik
Sektérinde Basarisizlik Tahmini”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar,c.2, s.2,
(2008):25-48.
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devirlerinin tahmininde CAMELS analizinin kullanilamayacagi sonucu elde edilmistir.
Yapilan ¢alismada TMSF’ye devredilen bazi bankalarin faaliyet strdiren bankalara
gOre daha basarili bir derece aldigi gézlemlenmis, sistemin Ulkemiz agisindan
bankalarin performans degerlendirmesinde kullanilamayabilecedi sonucuna

ulasiimistir.
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5, SONUGC

Finansal piyasalarda yasanan finansal entegrasyon, finansal serbestlesme
egilimlerinin ve teknolojik gelismelerin sonucu olarak finansal kurumlar artan
rekabete ayak uydurabilmek icin riskli enstriimanlara yonelmisler, boylelikle finansal
krizlere karsi savunmasiz durumdaki yapi nedeniyle yasanan kriz tecribeleri
saglam, etkin istikrarli regulasyon uygulamalarinin geredini ortaya koymustur.
Yapilacak duzenlemelerin ne igin ve nasil olmasi gerektigine yonelik geligtirilen

teoriler 1s1ginda regllasyonun amaglari ve araclari belirlenmistir.

Finansal regulasyonun gerekcelerine yonelik ilk yaklagim, piyasa
mekanizmasinin kendi bagina ekonomide etkin kaynak dagilimini saglayamayacagi,
kamu mudahalesi ile etkinligin saglanabilecedi goérlsine dayali “Kamu Yarari
Teorisi"dir. Teoriye gore, piyasa mekanizmasi piyasa basarisizliklari, asimetrik bilgi,
negatif digsalliklar ve piyasa glcinin sonuglari olarak piyasalarda etkin kaynak
dagihmini saglayamamaktadir. Sézkonusu yaklagim, toplumun refahini artirmaya
yonelik yapilacak diizenlemelerin az sayida ancak etkin gruplarin ¢ikarlarina hizmet
edecegi, olusan piyasa basarisizliklarinin kamu regilasyonu yerine piyasa
mekanizmasinin i¢ dinamikleri ile saglanabilecedgi ve kamu muidahalesinin iglem
maliyetlerini Kamu Yarari Teorisi’'nin icermemesi nedenleriyle “Cikar Catismasi

Teorileri” tarafindan elestirilmistir.

Finansal reglilasyonun amaglarini sistemik riskten korunma, finansal kurum
musterilerinin korunmasi, rekabetin saglanmasi ve buna paralel olarak etkinligin
tesisi ile parasal ve finansal istikrarin saglanmasi olarak siniflandirmak mimkdnddr.
Parasal istikrar ve finansal istikrar amaci, regilasyonun tek bir otorite mi yoksa
amaglara yonelik farkli otoriteler tarafindan mi ydritilmesi gerektigi konusunu
glindeme getirmektedir. Codu Ulkede merkez bankalari fiyat istikrari ve finansal
istikrari saglama amaclarini birarada gergeklestiren kurumlardir. Bu iki amacin
gerceklestiriimesinin farkh kurumlar tarafindan hedeflenmesinin gerekceleri olarak
merkez bankalarinin diguk enflasyona yonelik siki para politikasi uygulamasinin
faiz artinm kararlarinin bankalarin karlihgi Uzerinde olumsuz etkileridir. Diger

yandan, parasal ve finansal istikrarin tek bir otorite tarafindan gergeklestiriimesine
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olumlu bakan goériise gdre, merkez bankalarinin bankalar tzerinde kredi notlarini
baz alarak makro ekonomik degiskenler konusunda 6ngdride bulunarak para
politikasini sekillendirebilecegidir. Ayrica,regilasyon baskisi sonucunda bankalarin
politikalari Uzerinde yaratilan etki ile para politikasinin etkinliginin saglanmasinin
mimkin olabilecedi dustiniimektedir. Ulkemizde Merkez Bankasr'nin temel amaci
fiyat istikrarinin saglanmasidir. Ancak, bu amacla ¢elismemek kosuluyla finansal

sektorin istikrarina yénelik de faaliyet gostermektedir.

Tark mali sisteminin yapisi incelendiginde, mali sektériin ekonomi igindeki
agirhginin 6zellikle 2001 yilindan itibaren yukselis trendinde oldugu M2Y para arzi,
Ozel sektér ve kamu sektorii menkul kiymet stoklari toplaminin (mali stok) GSMH
icindeki payina bakilmak suretiyle tespit edilmistir. Ancak s6zkonusu inceleme mali
sektoriin derinligine iliskin tam bilgi vermemektedir. Finansal kurumlarin ve finansal
araclarin cesitliliginin de incelenmesi gerekmektedir. Ulkemizde cok sayida finansal
kurum gorilmekle birlikte, esasen mali sistemimiz bankacilik sektort agirlikli bir
yaplya sahiptir. Bankacilik digi kesimin mali sistem igindeki paylari olduk¢a disik
seviyelerdedir. Oysa finansal kaynaga erisim imkani sinirli kiigik ve orta dlgekli
isletmelerin  fonlanmasi i¢in banka dis1 kesimin sundugu imkanlar dnem
tagimaktadir. S6zkonusu kurumlar bankacilik kesiminin mevduat ile uygun maliyetli
kaynak saglama iglevlerinden yararlanamadiklarindan  haksiz  rekabet
s6zkonusudur. Bankacilik sektérinun kredi musluklarini kapattigi durumda (kriz
ortaminda gérilebilmektedir) reel kesimin fon saglamasi icin banka disi kesime
duyulan ihtiyag artmaktadir. Dolayisiyla, banka disi kesimin desteklenmesi

gerektiginden s6z edilebilecektir.

Mali sistemimizin gelismesini engelleyen sorunlar icinde 1980 sonrasi
uygulanan politikalar sonucu makro ekonomik yapidaki sorunlar, sistemin yapisal
sorunlart  ve uluslararasi entegrasyonun neden oldugu sorunlar olarak
gruplandirmak mumkinduar. Belirtilen sorunlar yasanilan krizlerin de temel
nedenlerini olusturmaktadir. Makro ekonomik yapidaki sorunlar iginde kamu kesimi
aciklar kaynakli yiksek enflasyon olgusunun bir yandan bankalarin karlarini ve
6zkaynaklarini reel olarak dusurlcu etki yaratirken, diger yandan artan maliyetler
nedeniyle kredi faizlerinin yilkseltimesine bagl olarak ters secim sorunlarini
glindeme getirmektedir. Bu durum, bankalarin risk yapisini olumsuz etkileyen bir
sonu¢ olusturmaktadir. Yuksek kamu aciklari ise, kamu kesimi tarafindan piyasadan
fon cekilebilmesi igin gerceklestiriien menkul kiymet ihraglarinin vadelerinin
kisalmasina neden olmaktadir. Boylelikle, kamu kesiminin fon saglamak uzere 6zel

kesimi digslama etkisi olusmakta, 6zel kesim ihraglarinin diismesi menkul kiymetler
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piyasasinin sig bir gérinimde kalmasina neden olmaktadir. IMKB’de
gerceklestirilen ikincil piyasa islem hacimleri incelendiginde de yabanci yatirrmcilarin
agirhkh oldugu, bunun sonucu olarak yasanacak en kiglk bir mali ya da politik
sikintinin  sonucu olarak borsada ciddi dalgalanmalarin olusmasina neden
olmaktadir. Bu durum finansal sektoriin heniiz derinlesememesi ile de ilintilidir.
Ozellikle borsalarimizin gelisimi ve istikari icin yerli kurumsal yatirimcilara ihtiyag
bulunmaktadir. Sistemin yapisal sorunlari arasinda kamu bankalarinin uzun yillardir
tasidiklari gérev zararlari dnemli rol oynamistir. 2001 yilinda yapilan dizenlemeler
ile kamu bankalarinin goérev zararlarina izin veren kanunlar yurdrlikten kaldirilmistir.
Finansal piyasalarimizin uluslararasi piyasalara acik duruma gelmesi ile birlikte kur
degisimleri ve ayrica dig piyasalardan saglanan kisa vadeli dis finansman ile

yabanci para pozisyonu tasimalari sézkonusu olmustur.

Tark mali sektérinin regulasyonuna yonelik yapilan ¢alismada, Tuark mali
sisteminin regulasyon yapisinin bir yandan yasanan finansal krizler ile birlikte
sekillendigi, regulasyonun krizi énleme araci olarak goérildigu; diger yandan kriz
deneyimleri ile piyasalarin dizenlenmesi ve denetimine yonelik faaliyetlerin kisaca
regulasyonun artiriimasi ile finansal sektérimizin saglam bir gérinime kavustugu
gorulmektedir. 2008 yilinda yasanan global nitelikli krizden Ulkemiz mali sisteminin
Ozellikle Avrupa mali sistemi basta olmak Uzere diger piyasalar ile
karsilastirildiginda goreceli olarak az etkilenmesinin nedeni finansal sektérin
saglamligina odakl regilasyon vyapisinin olusturuimus olmasi ve bankacilik
sektérimuzin regulatori olan BDDK’'nin goésterdigi etkin regllasyon c¢abalaridir.
Bununla birlikte, Kasim 2011'de IMF’nin mali sektorimizin yapisina iliskin
incelemesinin sonucu olarak, bankacilik sektérimuzin kisa vadeli dis finansmana
bagimh yapisinin likidite soklari karsisinda kirilgan bir yapi sergileme olasiligindan
ve olusabilecek likidite sokunun etkisini reel sektére aktarabilecek bir durumun
olusmasindan endise edilmektedir. 2012 yili icin tahminimiz, Tirk bankacilik
sisteminin belirtilen kisa vadeli ve dis finansmana bagimli yapisi nedeniyle Avrupa
bankacilik sisteminde yasanan krizden sendikasyon kredileri saglama ve mevcut
sendikasyon kredilerini yenileme konusunda sikinti yasanabilecedi yonindedir. Bu
durumun gergeklesmesi halinde finansal sektdrde yasanacak olan likidite sikintisinin
reel sektdre yayillmasi ile gorilebilecek sistemik riskin yasanmasi muhtemeldir.
Dolayisiyla, uluslararasi alanda yaganan sistemik riskin sonucunun, i¢ piyasamizda
finansal sektor araciligiyla reel sektore yayilma durumu s6z konusu olabilecektir. Bu
nedenle BDDK ve TCMB tarafindan 06zellikle vade uyumsuzluklarinin 6ntne

gecilmesi icin tedbirlerin alinmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, biylk vade
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uyumsuzluklari goérilen bankalara vyiksek sermaye uygulanmasi, mevcut
uygulamada gorulen zorunlu karsilik oranlarinin vadelere gére farklilastiriimasina
devam edilmesi, sektorin regilatéri BDDK’nin 6zellikle likidite riski ve operasyonel

risk agisindan bankalari siki denetime almasi ¢6zim o&nerileri arasinda yer

almaktadir.
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