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yeterlilik standart rasyosu, kaldirag ve yabanci net pozisyon orani kullanilcaktir.
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An Assessment of the Relationship Between Financial Stability and Financial
Regulation through the Perspective of Participation Banking and Traditional
Banking: An Analysis for Turkey

It is known that participation banks are based on the principle of interest-free
and differ from the traditional banking system in terms of both the financial instruments
they use and the banking methods they follow. These banks operate alongside
traditional banks in countries where the interest-free banking system exists. Thus, the
current banking system in those countries has a dual structure, which brings up
discussions on financial regulation policies aiming to ensure financial stability.
Accordingly, the main starting point of the study is to examine how the Turkish
Banking System, which includes both participation banks and traditional banks,
functions in the context of financial stability and financial regulation, to determine
whether there are deficiencies in the existing structure, and to provide policy
recommendations in line with the obtained results.

This study aims to determine the relationship between the financial stability and
financial regulation of the banks included in the study based on the data of both
participation and traditional banks operating in Turkey (2010Q2-2022Q3). Accordingly,
Z-score will be calculated for the financial stability of the banking sector, and asset
quality, capital adequacy standard ratio, leverage, and foreign net position ratios will be
used as financial regulation variables. This study uses ARDL, an empirical method, in
the analysis. In this context, all preliminary tests for the method are included in the
study.
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GIRIS

Faizsizlik prensibini temel alan Katilim Bankaciligi Sistemi’nin, yalnizca
kullandig: finansal araglar ya da fon dagitma ve toplama yontemleri bakimindan degil,
temel prensipler yoniinden de Geleneksel Bankacilik Sistemi’nden ayristigi
bilinmektedir.  Geleneksel = Bankacilik  Sistemi’nin  hareket  noktast  kar
maksimizasyonunun saglanmasidir ve sistem igerisindeki tiim unsurlar s6z konusu
amaca yonelik olarak hizmet etmektedir. Ancak bu durum, Katilim Bankacilig1 Sistemi
icin gegerli degildir. Katilim Bankacilig1 Sistemi’nin dayandig: temel felsefe, toplumun
faydasinin artirilmasi ve gelirin adil dagiliminin saglanmasi gibi hususlar1 6n planda
tutarak, sosyal unsurlar ile bankacilik sistemi arasinda baglanti olusturulmasina
dayanmaktadir. Bu dogrultuda, Katilim Bankalar tarafindan gergeklestirilen finansal
islemlerin timi kar-zarar paylasimi prensibine baglh kalinarak yiiriitiilmekte ve insani
merkeze alan bir yapinin olusturulmasi amaglanmaktadir. Baslangicta yalnizca iktisadi
birimler arasindaki ticari iliskileri kolaylastirmak amaciyla kullanilan para, zaman
icerisinde basit bir ara¢ olmaktan ¢ikarak bir gereklilik halini almaya baglamistir. Bu
duruma bagl olarak, otoriteler agisindan paranin yonetimi ve kontrolii giderek daha
onemli hale gelmistir. Dolayisiyla, iilkeler ve bireyler arasindaki iktisadi iliskilerin
karmagiklagsmasi ile birlikte iktisadi birimlerin birikimlerini saklayabilecekleri ve sz
konusu iligkilerini yonetebilecegi bir kurumun varliina ihtiya¢ duyulmaya baslanmistir.
Boylelikle finansal piyasalarin en 6nemli aktorii konumunda olan ve banka adi verilen
kurumlar ortaya ¢ikmugtir. Ilgili literatiir incelendiginde, iktisadi sistemde meydana
gelen degisimlerin, finansal piyasalari ve bankacilik sistemini dnemli dl¢ilide etkiledigi
goriilmektedir. Ayrica, uluslararast entegrasyonlarin artmasi ve iilkeler arasindaki
engellerin kalkmas ile birlikte bankacilik faaliyetlerinin de ¢cok yonlii bir mekanizmaya
evrildigi gozlemlenmektedir. Dolayisiyla finansal sistemde ya da dogrudan dogruya
bankacilik sektdriinde meydana gelen bir krizin mevcut iktisadi konjonktiirii
daraltabilecegini ve {ilkelerin finansal yapilarin1 olumsuz sekilde etkileyebilecegini akla

getirmektedir.

Genel itibariyle, mevcut finansal isleyisin dengesini bozabilecek ani soklar
karsisinda iktisadi sistemin dayanikliligini ifade eden finansal istikrar kavrami hem

gelismekte olan hem de gelismis iilke ekonomileri i¢in oldukga biiylik 6neme sahiptir.



Bilindigi tizere, liberallesme hareketleri finansal piyasalar1 da etkisi altina almig ve bu
duruma bagli olarak finansal sistemin istikrarinin saglanmasi otoriteler acisindan daha
giic hale gelmistir. Ayrica finansal piyasalarin ve bankacilik sisteminin diger sektorler
ile olan iliskisi diisiiniildiigiinde, finansal istikrar1 saglamaya yonelik olarak atilacak
adimlarin ve uygulanacak politikalarin olduk¢a dikkatli bir bi¢imde belirlenmesi
gerekmektedir. Daha once de belirtildigi lizere finansal sistemin en 6nemli aktorleri
bankalardir ve bu durumun dogal bir sonucu olarak s6z konusu kurumlarin istikrarinin
iktisadi yapmin saglikli bir bigimde isleyebilmesinde olduk¢a biiylik 6neme sahip

oldugu diisiiniilmektedir.

En basit haliyle diizenleme anlamina gelen regiilasyon kavrami iktisat literatiirii
de dahil olmak {iizere birgok alanda siklikla kullanilan ¢ok yonlii bir kavramdir.
Regiilasyon uygulamalari, otoritenin ya da otorite tarafindan gorevlendirilmis bir
yapinin, piyasa mekanizmasiin isleyisini bozdugu ve/veya etkinligi aksattigi
gerekcesiyle bir kuruma ya da bir piyasaya yonelik olarak yaptigir diizenlemeleri ve
kisitlamalar1 kapsamaktadir. Regiilasyon politikalar1 ile ilgili literatiir iktisat teorileri
baglaminda incelendiginde, kavrama yonelik farkli yaklasimlarin bulundugu
goriilmektedir. Buna gore, regiilasyon politikalarinin kamu yararina yonelik olarak
yapildigin1 ileri siiren arastirmalarin yani sira s6z konusu kavram ile ilgili
uygulamalarin 6zel sektore fayda sagladigini savunan diislincelerin de mevcut oldugu
gozlemlenmektedir. Ulkelerin finansal istikrar1 saglamaya yonelik hedeflerinin ortaya
cikmasi ile birlikte finansal sisteme yonelik regiilasyonlarin da tartisilmaya baslandigi
sOylenebilmektedir. Genel itibariyle incelendiginde, regiilasyon uygulamalarinin ve
politikalarinin finansal sisteme yonelik isleyisinin 6nemli bir bdliimiiniin bankalar
nezdinde gerceklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla bankalara yonelik olarak yapilan
diizenlemeler araciligiyla s6z konusu kurumlarin istikrari lizerinde olumlu bir etki
yaratilmasinin hedeflendigi ve boylelikle finansal piyasalara giiven mesaj1 verilerek
iktisadi yapinin bu isleyisten fayda saglamasinin amaclandigi diisliniilmektedir. Bu
dogrultuda ele alindiginda, bankalarin finansal istikrarinin saglanmasi hedefi ile
bankalara yonelik olarak alinan tedbir, kisitlama ve diizenleme faaliyetleri arasindaki

iliskinin son derece 6nemli oldugu soylenebilmektedir.



Katilim bankalar1 ile geleneksel bankalarin bir arada bulundugu iilkelerin
mevcut finansal sistemlerinin isleyisinin diger iilkelere nazaran daha farkli oldugu
diistiniilmektedir. Dolayisiyla ikili (dual) bankacilik sistemine sahip {ilkelerde
uygulanacak politikalarin belirlenmesi sirasinda s6z konusu durumun goéz Oniinde
tutulmas1 gerekmektedir. Bu dogrultuda ele alindiginda, bankalarin istikrarina yonelik
olarak yapilan diizenlemelerin ve alinan tedbirlerin, katilim bankalar1 ile geleneksel
bankalar {lizerinde nasil bir etki biraktiginin merak edilir hale geldigi goriilmektedir.
Temel prensipleri bakimindan birbirlerinden oldukg¢a keskin bir bi¢imde ayrilan fakat
ayni sistem igerisinde yer alan iki farkli kurumun, genel itibariyle ayni politikalara tabi
tutulmasinin sonuglar1 bakimindan olduk¢a dnemli oldugu sdylenebilmektedir. Ayrica,
finansal istikrar ve finansal regiilasyon arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligmalarin
genelinde mevcut bankacilik sisteminin finansal istikrarinin toplu bir ¢ercevede ele
alindig1 goriilmektedir. Ancak katilim bankalar ile geleneksel bankalarin bir arada
bulundugu iilkeler baglaminda degerlendirildiginde, s6z konusu iilkelerdeki bankacilik
sistemlerinin finansal istikrarmin birbirlerinden ayristirilarak incelenmesinin, etkin
finansal regiilasyon politikalarinin  belirlenmesinde ©6nemli role sahip oldugu

distiniilmektedir.

Arastirmanin ilk béliimiinde katilim bankalar1 ve geleneksel bankalarin birbirleri
ile olan benzerlikleri ve farkliliklar1 tizerinde durulacaktir. Bu dogrultuda, oncelikle
bankacilik ile iligkili kavramlar agiklanacak ve Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin
tarihsel gelisimi hakkinda bilgi verilecektir. Ilgili bashk altinda Katilim Bankaciligi
Sistemi’ni ortaya c¢ikaran temel unsurlar tizerinde durulacak ve fon toplama ile
kullandirma yontemlerine deginilerek, konu hakkinda ayrintili bir aragtirma
gerceklestirilecektir. Ikinci boliimde, finansal istikrar kavrami ele alinacaktir. Bu
dogrultuda hem finansal istikrarin hem de istikrarsizligin ifade ettikleri temel unsurlar
tizerinde durulacaktir. Ayrica ilgili boliimde farkl: iktisadi diistince okullarinin, finansal
istikrara yonelik olarak ortaya koyduklar: fikirleri tartigilacaktir. Sonrasinda ise finansal
istikrarsizliga neden olan unsurlar, iktisat teorisi baglaminda ele alinacak ve finansal

istikrarin 6l¢iimiine yonelik yontemler hakkinda bilgi verilecektir.

Ucgiincii  boéliimde ise finansal regiilasyon kavrami iizerinde durulacaktir.
Oncelikle kavramin farkli tanimlarma yer verilecek sonrasinda ise regiilasyon tiirleri

hakkinda agiklama yapilacaktir. S6z konusu béliimde finansal regiilasyonlar hakkinda



detayli bir arastirma yiiriitilmektedir. Buna gore ilgili literatiirde, kavramin iktisat
teorisi ¢ercevesinde incelenmesine yonelik olarak gergeklestirilen aragtirmalar
irdelenecek ve finansal regiilasyonlarin amaglar1 tartisilacaktir. Bir 6nceki boliim ile
benzer sekilde bu boliimde de farkli iktisadi diisiince okullarin regiilasyon hakkindaki

goriislerine yer verilecektir.

Doérdiincii boliim s6z konusu arastirmanin son asamasidir ve farkli bankacilik
sistemlerinin finansal istikrar1 ile bu istikrarin saglanabilmesi amacina ydnelik olarak
belirlenen finansal regiilasyon biiyiikliikleri arasindaki iliskinin ampirik olarak analiz
edilmesi amaglanmaktadir. Buna gore, katilim bankalar1 ile geleneksel bankalarin
finansal istikrar1 birbirlerinden ayristirilarak incelenmektedir. S6z konusu ayrisma,
yapilan arastirmanin literatiirden ayrildigi temel noktalardan biridir. Ilgili yazin
incelendiginde, finansal istikrar ve finansal regiilasyon kavramlari arasindaki iliskinin,
farkli bankacilik sistemlerine yonelik herhangi bir farklilastirmaya gidilmeden analiz
edildigi goriilmektedir. Ancak, daha once de belirtildigi lizere katilim bankalar ile
geleneksel bankalar birbirlerinden oldukga farkli 6zelliklere sahiptirler. Dolayisiyla ayni
diizenleyici politikalara ve kisitlayici tedbirlere tabi tutulan iki farklt bankacilik
sisteminin istikrarina yonelik elde edilen sonuglar merak edilmektedir. Bu dogrultuda
analizde, bankalarin finansal istikrarin1 belirlemeye yonelik olarak, uluslararasi
literatiirde kabul goren Z-Skoru; finansal regiilasyonlari temsil etmesi agisindan, yine
ilgili literatiirden hareketle, makro ihtiyati tedbirlerin kapsamina giren ve bankacilik
sektoriiniin diizenlenmesi hedefine yonelik olarak olusturulan aktif kalitesi, sermaye
yeterlilik standart rasyosu, kaldirag, yabanci net pozisyon orani bityiikliikleri ve kontrol
degiskeni olarak aktiflerin dogal logaritmast kullanilmigtir. S6z konusu unsurlardan
hareketle calismada, Tirkiye’deki katilim bankalart ve geleneksel bankalara ait
biiyiikliklerin 2010(C2)-2022(C3) donemleri arasindaki degerleri kullanilarak ilgili
iliskiye yonelik analiz gergeklestirilmektedir. Ekonometrik analiz yontemi olarak yine
literatiirden hareketle “Autoregressive Distributed Lag Bound Test” (ARDL) yontemi
tercth edilmis ve ampirik analiz gerekli tiim Onciil testlerin de yapilmasiyla
gerceklestirilmisgtir. Ayrica bu boliimde, ampirik analiz neticesinde elde edilen

sonuglara ve politika onerilerine de yer verilmektedir.



BIiRINCi BOLUM
GELENEKSEL BANKACILIK VE KATILIM BANKACILIGI SISTEMi

Tarihi siire¢ igerisinde, takas gibi yontemler aracilifiyla baglayan ticari iligkiler
zamanla gelismis, bu durum ise yeni ihtiyaglar1 beraberinde getirmistir. Bu dogrultuda,
iktisadi birimler arasindaki degisim, para ile yapilmaya baslanmis ve bankacilik
kavrami ortaya cikmustir. Bilindigi {izere finansal sistem igerisinde, geleneksel
bankacilik ve katilim bankaciligi olmak iizere yaygin olarak kullanilan iki farkli
bankacilik sistemi bulunmaktadir. ilgili béliimde &ncelikle, bankacilik kavrami ve
kavram ile iliskili unsurlar ele alinacak, daha sonrasinda ise geleneksel bankacilik ve

katilim bankaciligina yonelik detayli bir arastirma yapilacaktir.
1.1. Finansal Sistem ve Finansal Piyasalar

Finansal sistem, gelirlerinden tasarruf ederek fon fazlasi elde eden iktisadi
birimlerin, sahip olduklar1 gelirden daha fazlasina ihtiya¢ duyan iktisadi birimlere fon
arz etmesine imkan saglamaktadir. Basta bankalar olmak {izere finansal sistem
icerisinde yer alan bir¢ok farkli aktor araciligiyla, tasarruf sahiplerinden toplanan
sermaye, daha verimli alanlara aktarilmaktadir. Ozetle finansal sistem, kaynaklarin etkin
kullanilmast ile ilgili sorunlara cevap arayan bir mali diizeni ifade etmektedir (Stiglitz,
1998: 1-3). Finansal sistemin islerlik kazanmasi ise finansal piyasalar ile s6z konusu
olmaktadir. Finansal piyasalar araciligiyla, bireyler yatinm yapma olanagma
kavusmakta, tasarruflar ise mali kaynak talebi olan bireylere daha kolay aktarilmaktadir.
Ayrica finansal piyasalar, iktisadi birimler arasinda fon transferinin gerceklesmesine ve
iktisadi yap1 igerisinde yeni finansal varliklarin ortaya ¢ikmasina kaynaklik etmektedir

(Moradi, vd., 2015: 510-512).

Ulkelerin, hedefledikleri iktisadi biiyiime seviyesine ulasabilmeleri, uluslararasi
rekabet giiglerini arttirabilmeleri ve verimlilik diizeylerini yiikseltebilmeleri icin etkin
bir bi¢gimde sermaye birikimi yapmalar1i gerekmektedir. S6z konusu birikimin
saglanmasinda ise saglikli isleyen bir finansal sisteme sahip olunmasi 6nemli rol
oynamaktadir. Bu durumun temel sebebi, sermaye birikiminin finansman saglama

kosullarindan ve finansal piyasalarin i¢cinde bulundugu durumdan dogrudan etkileniyor



olmasidir (Neave, 2009: 5-7). Yapisalci yaklasima® gére finansal sistem igerisinde,
finansal piyasalar, finansal diizenleyiciler (regiilatorler), finansal kurumlar ve aracilar
olmak tizere ii¢ temel bilesen bulunmaktadir (Darskuviene, 2010: 6). Bu bilesenlerin her
biri, finansal sistemin etkin bir bi¢cimde islemesine ve iktisadi hedeflerin
gerceklestirilmesine Onemli Olglide katki saglamaktadirlar. Sistem igerisinde, basta
bankalar olmak iizere, tim finansal aracilar temel olarak, nihai alacaklilardan (fon arz
edenler), nihai borglulara (fon talep edenler) tasarruflarin kanalize edilmesi gorevini
yerine getirmektedirler. Bu sayede kisa vadeli fonlar uzun vadeli yatirimlara
dontismekte, atil durumda olan kaynaklar ise etkin olarak kullanilabilecekleri alanlara
aktarilmaktadirlar. Tiim bu islemler sirasinda ortaya ¢ikan dolayli finansman yontemi
ise finansal aracilik faaliyetlerinin dogal bir sonucunu temsil etmektedir (Miller &
Pulsinelli, 1985: 57- 59). Finansal sistem igerisindeki bir diger temel aktor olan finansal
diizenleyiciler (regiilatorler) ise temel olarak finansal piyasalari izleme ve denetleme
gorevlerini istlenmektedirler. Finansal diizenleyiciler, finansal piyasalarda meydana
gelebilecek anlagsmazliklarin Oniine ge¢gmek ve finansal aracilarin karsilagabilecegi
sorunlar1 gidermek amaciyla finansal yapi icerisinde yer almaktadirlar (Darskuviene,

2010: 6-7).

Ozetle, finansal sistemin saglikli bir bicimde isledigi ekonomilerde, sermaye
tahsisinin gorece daha verimli yatirimlara kanalize oldugu goriilmektedir. Ayrica iyi
isleyen bir finansal mekanizma, iktisadi birimler arasindaki fon aktariminin etkin bir
bicimde gerceklesmesini ve iilkelerin belirledikleri iktisadi hedeflere daha kolay bir
bigimde ulasarak, refah seviyelerinin yiikselmesine katki saglamaktadir (King &

Levine, 1993: 513-517).

! Yapisalet Yaklasim: Van Wijnbergen (1983) ve Taylor (1983) tarafindan 6nciiliigii yapilan, finansal
liberalizasyonun iktisadi biiylime iizerinde olumsuz etki yaratacagini ve devletin piyasaya miidahale etmesinin
gerekli oldugunu ileri siiren diigiince akimidir (Arestis vd., 2005: 4-7).



1.2. Bankacilik Kavram

En basit tanimiyla banka, iktisadi birimlerin ellerinde bulunan fonlar1 mevduat
olarak kabul eden ve bu mevduatlar1 fon talebi olanlara kredi olarak dagitan kurumlari
ifade etmektedir (Levow, 1998:2). Giinlimiizde ise teknolojik gelismelerin hizlanmasi
ve iilkeler arasindaki finansal entegrasyonun artmasi sonucunda, bankacilik kavramina
yonelik olarak yapilan tanimlarin daha karmasik hale geldigi goriilmektedir. Bu
dogrultuda ele alindiginda, bankalar tarafindan toplanan mevduatlar ayn1 zamanda kar
maksimizasyonu amaciyla etkin bir bigimde yoOnetilmesi gereken borglar1 da ifade
etmektedir. Dolayisiyla bankalar fon arz edenler ile fon talep edenleri bir araya
getirdikleri siiregte yalnizca aracilik faaliyeti yapmamakta ayni zamanda borg aligverisi
sirasinda meydana gelen varliklarin yonetilmesinde de etkili olmaktadirlar (Haffernan,

2005:1-4).

Tanimlardan anlasilacag iizere, bankalarin en 6nemli gorevlerinden biri tasarruf
sahipleri ile kaynak ihtiyaci olanlar1 bir araya getirmektir. Bankalar, mevduatlar
araciligiyla mudilerden aldiklar1 fonlarin belirli bir bolimiinii kredi olarak piyasaya
sirmekte ve bdylelikle iktisadi sistemin isleyisine miidahil olmaktadirlar. Bilindigi
tizere geleneksel bankacilik sisteminde, bankalarin temel kaynagi dagittiklar
kredilerden sagladiklar faizlerdir. Dolayisiyla faiz esasl olarak ¢alisan bankalarin temel
amaclarindan bir digeri ise karlarin1 maksimize edebilecekleri diizeyde kredi

kullanimini saglamaktir (Somashekar, 2009: 238-239).

Bankalarin aracilik faaliyetleri diginda farkli islevlere de sahip oldugu
bilinmektedir. Bankalar, ekonomide atil durumda bulunan kaynaklarin farkli alanlara
yonlendirilmesine olanak saglamakta ve boylelikle ekonominin genelinde etkinligin
artmasinda etkili olmaktadirlar. Bankalarin bir diger 6nemli islevi iktisadi politikalarin
uygulayicist durumunda olmalarn ile ilgilidir. Buna gore, bankalar araciligiyla
ekonomiye miidahale edilebilmekte ve uygulanan politikalarin sonuglar1 daha net bir
bicimde goriilebilmektedir. Tktisadi yasamda parasal harekete ihtiya¢ duyan her tiirlii
faaliyet bankalar araciligiyla kayit altina alinabilmektedir. Boylelikle gelirler
politikasinin daha saglikli bir bicimde calismasi miimkiin olmakta ve kayit disi
ekonominin Oniine gegilebilmektedir. Bilindigi lizere ekonomideki fonlar farkli vadelere

ve buytikliiklere sahiptir. Bankalar sahip olduklari finansal iiriinlerin yardimiyla kiiciik



Olcekli/kisa vadeli fonlar1 daha biiyiik ve uzun vadeli hale doniistlirebilmektedirler.
Bankalarin bir diger &nemli islevi ise uluslararasi piyasalar ile ilgilidir. Ulkeler
arasindaki ticari ve finansal faaliyetler bankalarin olusturdugu uluslararasi
kredilendirme ve 6deme yOntemleri araciligiyla daha hizli ve kolay hale gelmektedir

(Casu vd., 2006:9-17).
1.2.1. Farkh Bankacilik Sistemleri ve Para Uretimi Siireci

Nihai borglular (fon talep edenler) ile nihai alacaklilar (fon arz edenler)
arasindaki fon aktarimi sirasinda kullanilan dolayli finansman yontemi finansal aracilik
olarak tanimlanmaktadir. Dolayli finansman sistemi igerisinde, tasarruf sahipleri
ellerinde bulundurduklar: fonlar1 finansal aracilara aktarmakta, finansal aracilar ise bu
tasarruflar1 fon ihtiyact olan iktisadi birimlere ulastirmaktadirlar. Bdylelikle finansal
aracilar, tasarruflarin bir iktisadi birimden digerine aktarilmasini ve kaynak tahsisinde
etkinligin arttirilmasmm saglamaktadirlar. Ulkeden iilkeye cesitli uygulama farkliliklari
olmasina ragmen iktisadi birimler arasindaki finansal aracilik faaliyetlerinin temel
olarak bankalar tarafindan yiiriitiildiigii goriilmektedir. lgili bashik altinda, siirece ve

kavrama yonelik teoriler incelenecektir.
1.2.1.1. Kredi Yaratma Teorisi (Kredi Uretme Sistemi)

Kredi Yaratma Teorisi’ne gore bankalar, iktisadi birimlerin fon taleplerine cevap
vererek onlara kredi kullandirdiklarinda var olan bir mevduati sistem dahil etmek yerine
var olmayan bir paray1 yaratmis olurlar. Teori, bankalarin fon talebini karsilayacak
bicimde kredi saglamalar1 i¢in daha 6nceden mevduat ya da rezerv toplamalarina gerek
olmadigini ifade etmektedir. Buna gore, bankalar dagittiklar1 kredileri, borglularin
hesabinda gostererek banka bilangosuna islediklerinde, kredi kanali araciligiyla yeni
kaydi paranin ortaya ¢ikmasmi saglamaktadirlar (Werner, 2014: 71-75). Dolayisiyla
bankalar mevcut hesaplarindan 6deme gergeklestirerek ve/veya fon talebi olan iktisadi
birimlere kredi kullandirarak para iiretme yetisine sahip olmaktadirlar. Bu noktadan
hareketle kredi yaratma sistemine gore, bankalarin kredi dagitma giiciinii elde ettikleri
Olclide para yaratma kabiliyetini de ellerinde tuttuklar1 sdylenebilmektedir (Decker &
Goodhart, 2018: 3).



Kredi Yaratma Teorisi, bankalarin verdikleri her bir kredi araciligiyla daha 6nce
var olmayan bir satin alma giiciinii yarattiklarni ileri siirmektedir. Buna gore, kredi
borglarinin 6denmesi ile birlikte banka bilangosundaki varliklar ile borglar zaman
icerisinde dengelenmekte ve ortaya cikan satin alma giicii baslangic diizeyine geri
donmektedir (Starkey, 2018:2). Ayrica teorinin ileri slirdigli sistemde, bankalar
tarafindan kullandirilan krediler, bireylere ya da sirketlere nakit olarak dogrudan
verilmemekte, bunun yerine banka, ilgili iktisadi birimin var olan mevduat hesabina
kredi tutarim1 yatirmakta ve boylelikle krediler araciligiyla banka mevduati bi¢ciminde
para yaratilmaktadir (Mcleay vd., 2014: 16-19). Bankalar tarafindan dagitilan kredilerin,
banka bilangolarinin aktif ve pasif kalemlerine artis olarak yansiyor olmasi da kredi
yaratma teorisi tarafindan, bankalarin kredi ve para yaratma kabiliyetine sahip

olduklarinin bir baska kanit1 olarak gosterilmektedir (Goodhart, 2017: 40-41).

Kredi Yaratma Teorisi’'ne ait literatiir incelendiginde, kredi dagitma
mekanizmasi ile para yaratma siirecinin yani sira ortaya ¢ikan paranin ve verilen
kredinin miktarimin da aragtirmalarda ele alindigi goriilmektedir. Buna gore, Sistem
icerisinde yapilan tiim Odemeler banka muhasebesine yapilan kayitlar araciligiyla
gerceklesmekte ve fiilen paranin varligma ihtiyag duyulmamaktadir. Dolayisiyla
bankalar kredilendirme siireci boyunca kendilerine veya baskalarina ait bir sermayeye
ihtiyag duymadan bor¢ verebilmekte, gerekli nakit miktarini ise havadan
olusturmaktadirlar. Ayrica, siirece yonelik tiim 6demelerin yalnizca banka kayitlarina
gbre ylriitiilmesi, bankalarin herhangi bir sinirlamaya bagli kalmayarak, istedikleri
tutar1 belirsiz bir zaman diliminde fon talep edenlere kredi olarak dagitmalarma yol
agmaktadir (Wicksell, 1907: 213-216). Teoriye gore, para siirekli olarak iktisadi
birimler arasinda hareket halindedir ve 6demeler araciligiyla bankalara aktarilmaktadir.
Dolayisiyla silire¢ boyunca bankalar farkli iktisadi birimler i¢in kredi yaratmakta ve

paranin islem gormesi, ilgili siire¢ i¢in engel olusturmamaktadir (Hawtrey, 1919: 429-
435).

Schumpeter’e gore, bankalar tarafindan dagitilan kredilerin  mudilerin
tasarruflarindan ibaret olarak degerlendirilmesi isleyisi basite indirgemekle esdegerdir.
Oysaki s6z konusu mekanizma ve siire¢ goriindiigiinden daha karmasiktir. Bankalar
yalnmizca mevduat olarak kabul ettikleri tasarruflart kredi vermek ile yetinen kurumlar

degillerdir ve bor¢ vererek hem kredi hem para yaratmaktadirlar. Bu sebeple kredi



yaratma teorisi, tasarruf ve yatirimlar ile ilgili siireglere farkli bir bakis agisi
kazandirmakta ve kendisinden sonraki arastirmalara kaynaklik etmektedir.

(Schumpeter, 1954: 1113-1115).
1.2.1.2. Finansal Aracilik Teorisi

Literatiirde farkli iktisadi diisiince okullar1 tarafindan finansal aracilik
kavramimnin degisik bigimlerde ele alindigi gézlemlenmektedir. Ancak temel itibariyle
finansal aracilik kavramu ile ilgili goriislerin “Pasif Finans Ilkesi” ve “Arrow-Debreu

Modeli” gercevesinde sekillendigi goriilmektedir.

Pasif Finans Ilkesi: Neoklasik iktisadin finansal aracilara yonelik
onermeleri literatiirde “pasif finans ilkesi” kapsaminda ele alinmaktadir. Pasif
finans ilkesine gdre bankalar, iktisadi yapi icerisinde tipik bir isletmeden daha
farkli davranmaktadirlar. (Klein, 1971: 205). Bilindigi tlizere Neoklasik iktisadi
diisiincede, reel sektor ile finans sektoriiniin birbirinden bagimsiz oldugu
dikotomik bir yaklasim s6z konusudur. Dolayisiyla, Neoklasik iktisat
yaklagiminda finansal aracilarin iktisadi biiyiikliikler lizerinde etki yaratmasi
oldukga giigtiir, kald1 ki ekonomi {izerinde bankalar araciligiyla bir etki ortaya
ciksa dahi bu etki goz ardi edilebilir nitelikte olacaktir (Allen & Santomero,
1996: 13-14). Neoklasik iktisat yaklasiminda para, degisimin Olglisii olarak ele
almmustir ve yatirnmlarin reel bir degisken olan tasarruflar tarafindan finanse
edildigi kabul edilmistir. Dolayisiyla Neoklasik diisiince baglaminda,
yatirrmlarin banka kredileri tarafindan da finanse edilebilecegi hususunun
dikkate alinmadigi ve banka kredilerinin iiretken sermaye meydana gelirken
tistlendigi roliin ihmal edildigi goriilmektedir. Bu durumun sonucu olarak ise
pasif finans kavrami ortaya ¢ikmistir (Thompson, 1981: 33-34).

Neoklasik iktisada gore, bankalar basta olmak tizere finansal aracilarin
herhangi bir isletme ile benzer bigimde ele alinmasi ve degerlendirilmesi
oldukga hatali bir yaklasimdir. Her ne kadar bankalar da isletmeler gibi kar
maksimizasyonunu hedefleseler de bankalarin sahip olduklari kaynaklar: elde
etme ve sOz konusu kaynaklar1 yatirimlara yonlendirme bigimleri isletmelerden
oldukca farklidir. Ayrica bankalar, belirsizlik ve riskin bulundugu kosullarda

yalnizca kar-zarar karsilagtirmasi yapan bir isletme gibi degil ayn1 zamanda
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rasyonel bir yatirimcr gibi de davranmaktadirlar (Klein, 1971: 205-207). Bu
sebeple  iktisadi  olaylar karsisinda  bankalarin  verdikleri  tepkiler
degerlendirilirken, finansal aracilarin sahip olduklar1 temel ozelliklerin ve
dinamiklerin goéz oniinde bulundurulmasinin dogru bir analiz i¢in mutlaka
gerekli oldugu diigtiniilmektedir.

Neoklasik iktisat yaklasiminda piyasalar genel denge analizi vasitasiyla
aciklanmaktadir. Buna gore, iktisadi aktorler piyasalar araciligiyla bir araya
gelmekte ve bankalar slire¢ boyunca pasif rol oynamaktadirlar (Allen &
Santomero, 1996: 14). Bilindigi lizere genel denge analizi, tam rekabet
piyasasina dayanan ve mibadele isleminin maliyetsiz bigimde gerceklestigini
kabul eden Walrasci paradigmaya (Walrasct analiz)* dayanmaktadir (Damme,
1994:13-15). Walrasyan paradigmaya gore, iktisadi hayat icerisinde para, diger
metalardan farkli niteliklere ve temel islevi olan miibadele disinda onemli bir
role sahip degildir. Walrasci analizde zaman unsuru yoktur, tam rekabet
kosullar1 gecerlidir tiim kaynaklar etkindir, iktisadi aktorler tam bilgiye sahiptir
ve sistem icerisinde belirsizlik yok denecek kadar azdir. Dolayisiyla boyle bir
diizen icerisinde krediye gerek duyulmamakta ve paraya dayali iliskiler 6nemsiz
hile gelmektedir. Ozetle analizde, paranin sahip oldugu 6zelliklerin soyut bir
bi¢imde ele alinmasi ve iktisadi degiskenler ile olan iliskisinin g6z ardi edilmesi,
paranin pasif bir kavram olarak nitelendirilmesine neden olmaktadir (Thompson,
1981: 32-34).

Arrow-Debreu Modeli: Arrow ve Debreu (1954) yapmis olduklari
caligmalarinda, Walras’in analizinden hareketle, daha dinamik bir denge modeli
ortaya koymuslardir. Ayrica model, Walrasyan paradigma ile benzer sekilde,
piyasalarda tam rekabet kosullarmin gecerli oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Arrow ve Debreu’ya gore, iktisadi birimlerin faydalarimi (lireticiler i¢in kar,

tilketiciler i¢in fayda) maksimize edecegi varsayiminin kabuliinden hareketle,

2 Genel denge analizine gore, iiretici ve tiiketiciler rasyonel davranmaktadir. Buna gore iktisadi denge, iireticilerin
maksimum kar, tiiketicilerin maksimum fayda elde ettikleri ve talep ile arzin esit oldugu bir fiyat diizeyini ifade
etmektedir (Arrow, 1974: 258).
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kaynaklarin Pareto - Optimal® dagilimmin gerceklesebilmesi igin rekabetci bir
dengenin olusmasi gerekmektedir (Arrow & Debreu, 1954: 265-266).

Arrow ve Debreu’nun analizine gore, hem yatirimcilarin hem de tasarruf
sahiplerinin tam bilgiye sahip olmalar1 ve tam rekabet kosullarinin gecerli
oldugu piyasalarda yatirimlarin bugiinkii degerinin net bir bigimde
belirlenebiliyor olmasi fon arz edenler ile fon talep edenlerin birbirlerini kolayca
bulmalarim1 saglamaktadir. Bu nedenle iktisadi sistem igerisindeki aktorler
finansal araglara ulasmak i¢in bedel 6dememekte ve finansal aracilara ihtiyag
duymamaktadirlar (Scholtens & Wensveen, 2003: 9-10).

Literatiirde, hanehalki ve isletme olmak iizere iki aktorli bir model olan
Arrow-Debreu modeline {igiincii bir aktor olarak bankalarin dahil edildigi ve
boylelikle analizin genisletildigi goriilmektedir. Modelde tiiketiciler biitce kisiti
altinda tasarruflarint menkul kiymetler ile mevduat arasinda dagitarak fayda
maksimizasyonu hedeflerine ulasmayi amaglamaktadir. Ayrica analize gore,
mevduat ile menkul kiymetler arasinda tam ikame s6z konusudur ve tiiketiciler
bu bilgiye sahiptirler. Dolayistyla, tam bilgiye sahip olan tiiketiciler optimal bir
bicimde davranacak, bu durum neticesinde ise mevduat ile menkul kiymetlere
O0denen faiz oranlart esitlenecektir. Modeldeki bir diger iktisadi aktér olan
isletmeler ise karlarim1 maksimize edebilmek icin yatinm diizeylerini ve
yatirimlarmin finansman seklini dogru bir sekilde belirlemek ile yiikiimliidiirler.
Analizde isletmelerin yatirimlarini finanse edebilmek icin tahvil (menkul
kiymet) ihrac1 veya banka kredisi olmak {iizere iki tercihi oldugu ve bu iki
finansman yonteminin birbirlerinin tam ikameleri olduklar1 varsayilmaktadir.
Dolayisiyla, tiiketiciler ile benzer bigimde, eksiksiz bilgiye sahip olan isletmeler
de optimal davranacak ve banka kredilerinin faizi ile menkul kiymetlerin faizi
birbirlerine esitlenecektir. Analizin genislemesini saglayan ve modelde tigiincii
bir aktor olarak yer alan bankalarin kar maksimizasyonu ise mevduat talebi,

tahvil (menkul kiymet) ihraci ve kredi arzi1 tarafindan belirlenecektir. Buna gore,

3 Pareto etkinliginin gerceklesebilmesi icin iic temel kosul gerekmektedir. ilk olarak, iki mal arasinda, biitiin
bireylerin marjinal ikame hadlerinin ayn1 olmasini ifade eden “degisim etkinligi”, ikinci olarak tiim firmalarin farkl
girdiler arasindaki ikame hadlerinin esit olmas: anlamina gelen “iiretim etkinligi” ve son olarak iki mal arasindaki
marjinal doniisiim haddi ile tliketicilerin marjinal doniisiim haddinin birbirine esit olmasi seklinde tanimlanan “iiriin
karmasi etkinligi”. S6z konusu etkinliklerin saglanmasi durumunda pareto etkinlik saglanmaktadir (Arnott vd.,
1994: 77-80).
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bankanin kar maksimizasyonunu saglayabilmesi i¢in varliklarini olusturan kredi
arz miktar1 ile ylkimliliiklerini olusturan mevduatlar ve ihra¢ edilen menkul
kiymetler arasindaki dengeyi saglamasi gerekmektedir. Daha 6nce de belirtildigi
lizere analizde, tiim iktisadi birimler eksiksiz bir bi¢imde bilgiye ulagsabilmekte
ve optimal bigimde davranmaktadirlar. Dolayistyla, tiiketiciler fayda, isletmeler
ve bankalar ise kar maksimizasyonlarini saglayacak bigimde hareket ederek, faiz
oranlarinin esitlenmesini ve genel dengenin gerceklesmesini saglamaktadirlar
(Frexias & Rochet, 2008: 7-11).

Arrow-Debreu modelinin genisletilmis halinde gorildigi gibi genel
denge durumunda, kredi faiz oranlari ile mevduat faiz oranlarinin esitlenmesi
bankalarin karliliginin sifir olacagin1 ifade etmektedir (Hagen, 1976: 8-9).
Ayrica tiiketicilerin menkul kiymetler ile mevduatlar, isletmelerin ise banka
kredileri ile menkul kiymetler arasinda kayitsiz kalmasi, bankalarin diger
iktisadi aktorler ve biiyiikliikler iizerinde etki yaratmasimnin oniine gegmektedir.
Bu nedenle modele gore, sistem igerisinde bankalarin varlifina ihtiyag

duyulmamaktadir (Frexias & Rochet, 2008: 10-11).
1.2.1.3. Bankaciligin Kismi Rezerv Teorisi

Bankaciligin Kismi Rezerv Teorisi, kredi yaratma teorisinin aksine, ortaya
koydugu analizde tek bir bankay:1 degil, tiim bankacilik sistemini ele almaktadir. Bu
noktadan hareketle bankaciligin kismi rezerv teorisinin, Merkez Bankaciligi, mevduat
carpant vb. gibi kavramlar aracilifiyla daha genis bir analiz ortaya koydugu
goriilmektedir. Ayrica ilgili teori, finansal aracilik teorisi ile benzer sekilde, her bir
bankanin finansal aracilik faaliyeti yiiriittiigiinii kabul etmekte ancak s6z konusu
bankalarin makro iktisadi degiskenler ile olan iligkisini reddetmektedir (Werner, 2016:
368-369).

Gurley ve Shaw (1955), bankaciligin kismi rezerv teorisi dogrultusunda,
bankalarin kredi verme faaliyetlerini gergeklestirerek, finansal piyasalardaki alacak-borg
iligkisinin ortaya ¢ikmasini saglamalariin yani sira iktisadi sistem igerisinde hem kredi
hem para yarattiklarini1 ve ayni zamanda finansal aracilik faaliyetlerini de ytiriittiiklerini
ileri stirmiislerdir (Gurley & Shaw, 1955: 517-519). Kismi Rezerv Teorisi’ne gore,

bankalar iktisadi birimlere kredi dagitabilmek amaciyla mevduat toplamaktadirlar.
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Bankalar toplanan mevduatlarin belirli bir kismin1 — mevduat sahiplerinin timiiniin
esanli olarak bankada bulunan mevduatlarii geri almayacaklar1 varsayimindan
hareketle — rezerv olarak ellerinde tutmakta geri kalan kismii ise fon talebi olan
iktisadi birimlere kredi olarak kullandirtmaktadirlar. Buna gore kismi rezerv teorisinde,
finansal sistem igerisindeki bankalarin timii para ¢arpaninin da araciligiyla, 6diing
olarak aldiklart mevduatlar1 kredi talep eden bireylere bor¢ vererek, para

yaratmaktadirlar (Werner, 2005: 177-178).

Samuelson’a gore (1948), bir bankaya yatirilan mevduat, o mevduattan daha
once belirlenen karsilik oram* diisiildiikten sonra iktisadi birimlere kredi olarak
verilebilir duruma gelmektedir. Buna gore bir bankanin, fon talebi olan iktisadi
birimlere kredi saglamasi, s6z konusu mevduatin piyasa dongiisiine dahil edilerek farkl
bir bankaya yatirilmasi anlamina gelmektedir. Samuelson, siirecin bankalar arasinda
yayilarak devam edecegini ve karsiliklar ayrildiktan sonra mevduattan kalan miktarin
bir bankadan digerine aktarilarak piyasaya enjekte edilecegini ileri siirmektedir.
Dolayisiyla, sistem icerisindeki bankalar, para ¢arpaninin da yardimiyla, tek baslarina

degil ancak bir biitiin olarak para yaratmis olmaktadirlar (Samuelson, 1948: 324-328).

Kismi rezerv teorisi ¢ercevesinde, mevcut iktisadi diizende belirli bir miktar para
dolanimdayken, bankalarin bir biitiin olarak para yaratmasi ve bu paray1 piyasaya
sunuyor olmasi, toplam para arzinin miktari ile ilgili belirli sorular1 akla getirmektedir.
Buna gore, fon ihtiyacim1 karsilamak amaciyla kredi kullanan iktisadi birimlerin
gerceklestirdigi satin alimlar (Orn; bina, teghizat vb. gibi reel aktifler) ekonomideki para
miktarini, bankalarin kismi rezerv sistemini kullanarak yarattiklar1 para miktar1 kadar

arttiracaktir® (Meera & Larbani, 2006: 17-23).

Para miktarinda meydana gelen bu artig ise para arzinin kontroliine yonelik
sorunlart ve Merkez Bankaciligi kavramini beraberinde getirmektedir. Para arzinin
kontroliiniin genel itibariyle Merkez Bankalar tarafindan saglandig1 kabul edilmektedir.

Ancak konuya iligkin olarak iktisat literatiirlinde farkli diislinceler de oldugu

4 Zorunlu Karsilik Orani: Mevduat kabul eden bankalarin s6z konusu mevduatlara karsilik olarak Merkez
Bankasi'nda bulundurmak zorunda olduklar1 karsiliklar1 ifade etmektedir. Bu oran Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmektedir. Tiim bankalar, bu orana uygun sekilde mevduatlarinin bir boliimiinii Merkez Bankasi’nda
bulundurmakla yiikiimliidiir.

5 Ekonomideki Mevcut Para Miktari=Baslangigta Dolanimdaki Para Miktar1 + Bankalarin Kismi Rezerv Sistemi
Araciligiyla Yarattig1 Para Miktari
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goriilmektedir. Tartigsmaya ait goriislerden ilki, Nakit Okulu’'na (Banking School) aittir.
Nakit Okulu’na gore, ekonomideki para miktarinin belirlenmesinde ve kontroliinde
devlet etkin olarak rol almali, para arz1 diizeyi ise belirli bir kurala gére belirlenmelidir
(Goodhart & Jensen, 2015: 23-27). Nakit okulu, banka kredileri araciligiyla para arzinda
meydana gelen artiglarin enflasyonu arttirdigini ileri stirmektedir. Buna gore,
ekonomideki para miktarmin karsiliksiz olarak arttirilmamasi ve bankalarin kontrollii
bir bicimde kredi dagitmasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla Nakit Okulu’nun kismi rezerv
mekanizmasini ve igsel para arzi® kavrammi kabul etmedigi goriilmektedir (Huber,
1998: 39-48). Konu ile ilgili goriislerden bir digeri ise Bankacilik Okulu 'na (Currency
School) aittir. Bankacilik Okulu’na gore, iktisadi sistemin ihtiyaci olan para miktarinin
karsilanabilmesi i¢in bankalarin karar alma siireclerine yonelik bir esneklik saglanmali
ve hareket kabiliyetleri azaltilmamalidir. Bankacilik okulu, para arzi ile ilgili olarak
Merkez Bankalaria diisen en dnemli roliin politika faizinin belirlenmesi oldugunu ileri
stirmektedir. Buna gore, bankalar kredi dagitirken Merkez Bankasi tarafindan belirlenen
politika faizini esas almakta, ancak siirec ile ilgili sartlar1 kendileri belirlemektedirler
(Goodhart & Jensen, 2015:9-11). Ayrica Bankacilik Okulu’na gore bir ekonomideki
para hacminin temel belirleyicileri konjonktiirel dalgalanmalar ve iktisadi faaliyetlerdir.
Bu duruma bagli olarak Bankacilik Okulu, merkez bankalarinin piyasaya miidahale
edebilecegini ancak s6z konusu miidahalenin, mevcut iktisadi diizeni tamamiyla
degistirecek nitelikte olmamasi gerektigini savunmaktadir (Smith, 2001: 45-47). Tiim
bu unsurlardan hareketle, Kismi Rezerv Teorisi’nin, Bankacilik Okulu’nun goriislerinin

kapsamina girdigi goriilmektedir.

1.3. Geleneksel Bankacilik ve Katilm Bankaciligi Sistemi’nin Dogusu,

Gelisimi ve Unsurlar

Ulkeden iilkeye farkli uygulama ornekleri olmasina ragmen, finansal sistem
icerisinde temel olarak iki farkli bankacilik sisteminin mevcut oldugu goriilmektedir.
Bunlardan ilki, islemlerin faize dayali olarak gerceklestirildigi geleneksel
(konvansiyonel) bankacilik sistemi iken digeri ise temel prensip olarak faizsizligi esas

alan Katilim Bankacilig1 (Islami Bankacilik/Faizsiz Bankacilik) sistemidir (Ramlan &

6 csel Para Arzi: Paranin, ekonominin kendi isleyisi tarafindan belirlenmesini ifade etmektedir. Finansal piyasalarda
icsel olarak ortaya ¢ikan gligler para arzi biiyiikliiklerinde meydana gelen degismelerin temel belirleyicisi
konumundadir (Pollin, 1991:369-370).
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Adnan, 2016:360-362). Geleneksel bankacilik sisteminin isleyisinde, fon talep edenler,
mevduat sahipleri ve bankalar arasinda borglu-alacakli iligkisi bulunmakta, paranin
firsat maliyetini ifade eden faiz orami ise borcun fiyatin1 da temsil etmektedir. Bu
iliskide, bankalar tarafindan mevduat sahiplerinden toplanan fonlar, daha 6nceden
belirlenmis bir faiz orani lizerinden, fon talep edenlere kredi olarak kullandirilmaktadir
(Al Mamun-Yaser vd. 2014:900-901). Katilim bankaciligi sisteminde ise banka,
mevduat sahipleri ve fon talebi olanlar arasindaki iliski, kar-zarar ortakligi seklinde
kurulmustur. Buna gore, taraflar arasinda kazancin, kaybin ve kaybetme riskinin
paylagilmasi s6z konusudur. Ayrica sistem igerisinde fon talebi olanlara kaynak
aktarilabilmesi i¢in belirli sartlarin saglanmasi gerekmektedir ve kayip-kazang oraninin
onceden belirlenmesi s6z konusu degildir (Ahmad vd., 2010: 1185-1187). Katilim
bankalar1 ile geleneksel bankalarin faize olan yaklasimlar1 birbirlerinden tamamen
farklidir. Geleneksel bankalar tarafindan yiiriitilen faaliyetler faize dayali olarak
siirdiiriilmekte, katilim bankalarinda ise faiz tamamiyla reddedilmektedir (Tabash &
Dhankar 2014:11-13). Dolayisiyla geleneksel bankalar ile katilim bankalarinin ayni
finansal sistem igerisinde yer alan ancak faaliyetlerini farkli felsefelere dayandiran

finansal aktorler olduklar diistiniilmektedir.
1.3.1. Diinyada Geleneksel Bankacilik Sisteminin Gelisimi

Bilindigi tlzere, iktisadi birimlerin ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetler, liretim
faktorleri araciligiyla iretilmekte, bdylelikle ekonomik sistem igerisinde kaynak
boliisiimii saglanmaktadir. S6z konusu siirecin etkin bir bigimde siirdiiriilebilmesi ve
girdi arz edenler ile cikt1 talep edenler arasindaki dengenin saglanabilmesi ise fon
akiminin devamliligina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tktisadi sistem icerisinde ilgili
fon akimini saglayan en onemli aktorlerden biri ise bankalardir. Mevduat ve kredi
kavramlarina olan yaklagimlari, bankalari, diger finansal kurumlardan ayirmaktadir.
Buna gore, bankalar agisindan mevduatlar, en basit haliyle, kar maksimizasyonu
hedefiyle yonetilmesi gereken borglar ifade ederken, krediler ise belirli sartlara bagl
olarak satin alma giiciiniin devredildigi alacaklar1 ifade etmektedir. Dolayisiyla
bankalar, mevduat sahipleri ile kredi talep edenler arasinda aract gorevini

iistlenmektedirler (Heffernan, 2005:12-17).
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Tarihsel siire¢ icerisinde, iktisadi birimlerin sahip olduklar1 altin, giimiis vb. gibi
degerli madenleri dini kurumlara emanet ettikleri goriilmektedir. Paranin ortaya
cikisindan daha eskiye dayanan ve “Emanet¢i Bankacilik Dénemi” olarak adlandirilan
bu siire¢ bankacilik faaliyetlerinin de baslangici olarak kabul edilmektedir. Bu
donemde, ellerinde ihtiyaclarindan daha fazla degerli maden bulunan iktisadi birimlerin
(fon fazlasi olanlar), s6z konusu fazlayr daha sonra geriye almak ya da ihtiyag
sahiplerine ulagmasin1 saglamak amaciyla giivendikleri ve inandiklar1 dini kurumlara
emanet ettikleri goriilmektedir (Weatherford, 1997: 75-76). Ozellikle savas
donemlerinde, giivenli alan olarak kabul edilen dini kurumlar, emanet aldiklar1 degerli
madenleri, hi¢gbir bedel istemeden, bir banka kasas1 gibi saklamiglardir. Ancak zaman
icerisinde dini kurumlarda muhafaza edilen degerli madenlerin miktarinin artmasi,
ortaya bir saklama maliyetinin ¢ikmasina neden olmus ve bu durum neticesinde dini
kurumlar iktisadi birimlerden diizenli olarak saklama bedeli talep etmislerdir (Hoggson,
1926: 33-34). Antik Yunan donemine kadar dayanan emanet¢i bankacilik kavraminin
temelinde iktisadi birimler i¢in degerli kabul edilen metalarin belirli bir bedel karsilig1
korunmast yatmaktadir. Dolayli bir bankacilik faaliyetinin  yiiriitiildiglini
sOyleyebilecegimiz bu donemde, kredi, faiz vb. gibi kavramlarin heniiz ortaya

¢ikmadigi goriilmektedir (Huerta de Soto, 2006:43-49).

Ilkel yoéntemlerden giiniimiiz bankaciligina ulasan siire¢ icerisinde, bankacilik
faaliyetlerinin gelismesine ve ilerlemesine yol agan unsurlardan birinin Roma’nin sahip
oldugu karmasik ticari hayat oldugu goriilmektedir. S6z konusu donemde, artan ticari
iligkiler ile birlikte para daha fazla kullanilmaya baglanmis, hem banker sayisinda hem
de bankalarin yaptig1 islemlerde artis meydana gelmis ve yasanan bu gelismelere bagh
olarak kredi, faiz vb. gibi kavramlar ortaya ¢ikmaya baslamstir. Tlgili donemde, iktisadi
birimler ellerinde bulundurduklari parayi, bankalara, dini kurumlara ya da devlet
tarafindan korunan kasalara emanet ederek saklamislardir. Paranin bankaya yatirilmasi
durumunda, mevduat sahibinin karsilasacagi iki farklt durum s6z konusudur. Bunlardan
ilkinde, banka mevduat sahibi adina s6z konusu parayr korumanin yani sira ddeme
islemlerini de gergeklestirmekte ancak mevduat sahibine herhangi bir 6deme
yapmamaktadir. Ikinci durumda ise paranin creditum olarak bankaya yatirilmasi sz

konusudur. Buna gore banka, yatirilan para karsiliginda mevduat sahibine belirli bir
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zaman i¢in 6deme yapmakta bunun karsilig1 olarak ise paray1 istedigi bigcimde kullanma

hakkin1 elde etmektedir (Hoggson, 1926: 40-42; Gouge, 1968: 116-117).

flgili donemde, bankacilik faaliyetleri ile ilgili olarak yasanan bir diger 6nemli
gelisme ise Misir devleti tarafindan Iskendireye’de bir Merkez Bankasi’nin
kurulmasidir. Sonraki donemlerde farkli sehirlerde subeleri de agilan banka sayesinde,
bankacilikta merkezilesme kavrami ortaya ¢ikmaya baslamistir. Devlet adina yatirim
yapan, vergi gelirlerini muhafaza eden ve mevduat kabul eden banka, kismi rezerv
sistemini kullanarak kar elde etmektedir (Huerta de Soto, 2006:50-52). Orta ¢ag ile
birlikte Avrupa’da kagit para kullaniminin yayildigi ve ticari faaliyetlerde madeni
paralarin gegerliliginin azaldig1 goriilmektedir. Bu durumun nedenlerinden biri 6zellikle
de yiiksek tutarli iglemlerin yol actigi uzman ihtiyaci (bu kisilere hizmetleri karsiligi
yapilacak ddeme ilave maliyetleri de beraberinde getiriyordu) iken bir diger neden ise
ortaya c¢ikan vakit kaybi olarak nitelendirilmektedir. Bu siirecte bankalarin, hem
islemlerin daha hizli yapilmasini sagliyor olmasi hem de ilave maliyetleri ortadan
kaldirmas1 sebebiyle giderek daha hizli yayildigi goriilmektedir. Tiim bu sebepler
nedeniyle, Orta Cag Donemi’nde bankacilik faaliyetlerinin arttig1 ve finansal piyasalara

ait kavramlarin temellerinin atildig1 sdylenebilmektedir (De Roover, 1948: 249-250).

Orta Cag’da yasanan gelismeler ve Roma’nin ¢okiisii ile beraber duraksayan
ticari iligkiler, doneme ait bankacilik faaliyetlerinin de yavaslamasina neden olmustur.
Ancak siire¢ icerisinde Italya ve cevresindeki sehirlerde baslayan ticari hareketlilik
bankacilik ile ilgili canlanmay1 da beraberinde getirmistir. S6z konusu bankacilik
faaliyetleri baslangicta her ne kadar Roma’ya ait hukuk kurallar1 ve gelenekler ile
yuriitiiliiyor olsa da zaman igerisinde bahsi gegen bolgedeki ticaret ve bankacilik
sisteminin kendi ilkelerini belirledigi goriilmektedir (Ferguson, 2008:32). Bu duruma
bagli olarak, 1587 yilinda Venedik’te ilk resmi banka (Banco della Piazza di Rialto),
1619°da ise ikinci resmi banka olan ve Bank of Venice olarak da adlandirilan Banco del
Giro kurulmustur (Dunbar, 1892: 311). S6z konusu donemde Venedik’teki ticari
faaliyetlerin gelisimine bagli olarak banka sayisinda ciddi artiglarin meydana geldigi ve
Venedik’in bankacilik merkezi halini aldig1 goriilmektedir. Ayrica, 16. yiizy1l boyunca
yasanan iktisadi sikintilara bagl olarak Venedik ve ¢evresinde bir¢ok bankanin battidi
ancak bu duruma ragmen faaliyette bulunan banka sayisinin yine de yiiziin iizerinde
kaldig1 bilinmektedir (Galbraith, 2017: 27-28).
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Bankacilik faaliyetleri ile ilgili olarak donemin 6nemli gelismelerinden bir digeri
ise 1656 yilinda Riksbank’in (Stockholm Bankasi) kurulmasidir. Kagit paranin yaygin
sekilde kullanilmasinda etkiye sahip olan bankanin, ticari faaliyetler disinda kalan fon
talebine yonelik olarak da kredi sagladigi goriilmektedir. Ayrica banka, elinde
bulundurdugu rezervlerden daha fazla para bastigt (dagittigl) i¢in kismi rezerv

bankaciligina dncelik eden bankalar arasinda gosterilmektedir (Ferguson, 2008:44-45).

Ingiltere ve Fransa arasinda yasanan savas sirasinda devletin duydugu finansman
ihtiyacina yonelik olarak kurulan ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England) modern
bankacilik sisteminin baglangici olarak nitelendirilmektedir (Wiseley, 1977: 32).
Ingiltere Merkez Bankasi’nin, savas ddnemi kurulan bir devlet bankasi olmasi
sebebiyle, basta para basma yetkisi olmak {izere ¢esitli imtiyazlara sahip bir banka
olarak kuruldugu gorilmektedir. Sonraki donemlerde, devlete verilen finansman
desteginin smirlandirilmas1 yoniinde hareket eden ve vergiler basta olmak {izere
bor¢larin kendisi tarafindan basilan banknotlar ile 6denmesi gerektigini ileri siliren
banka, merkez bankalarinin son kredi mercii olma 6zelligi ile kismi rezerv bankaciligi
prensibini benimseyerek hareket etmistir. Dolayisiyla savagin neden oldugu sonuglari
hafifletmek amaciyla kurulan Ingiltere Merkez Bankas1’nin, tasidig1 6zellikler ve zaman
icerisinde benimsedigi prensipler nedeniyle kendisinden sonraki dénemde ortaya ¢ikan
bankacilik faaliyetlerinin gelismesine neden oldugu ve daha once de belirtildigi lizere
modern bankaciligin temellerinin atilmasinda oOnemli katkilara sahip oldugu

sOylenebilmektedir (Huerta de Soto, 2006:108-110).

Gouge, modern bankacilik sisteminin gegmis doneme gore iki temel farka sahip
oldugunu ileri siirmektedir. Bunlardan biri modern bankacilik sisteminin islemlerini
tamamen kagit para ile gergeklestirmesiyken bir digeri ise bankalarin anonim sirketlere
doniiserek kurumsal hale gelmeleridir. Mevcut degisimler ile birlikte tim sorumlulugu
kabul eden bankerlerin yerini, yiikiimliiligti sahip oldugu sermaye ile kisitli hissedarlar
almistir. Bankalarin finansal sistem igerisinde sahip olduklar1 6nemin artmasi ve
bankacilik faaliyetlerinin giderek gelismesi s6z konusu de8isimi ve bir takim
tartismalar1 beraberinde getirmistir. Ozellikle, bankalarin zarar etmeleri durumunda,
hissedarlarin sahip olduklart hisse degeri kadar sorumluluk kabul ediyor olmalarinin,
mevduat sahipleri lizerinde ciddi bir ylik olusturdugu diisiiniilmektedir (Gouge, 1968:
42-43).
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Yasanan tiim bu gelismelerin ardindan 17. ylizyil itibariyle, bankacilik
yontemlerinin glinimiizdeki halini almaya basladigi ve modern bankacilik sistemine
gecildigi kabul edilmektedir. Ilgili siire¢ Chick (1993) tarafindan 7 farkli evreye
ayrilarak 6zetlenmistir. Buna gore birinci evrede bankalarin agirlikli olarak fon arzi ile
fon talebi olan iktisadi birimleri bir araya getiren bir aracidan ibaret oldugu
goriilmektedir. Ayrica bu evrede bankalar, iktisadi birimlerin ellerinde bulundurduklari
degerli metalar1 emanet ettikleri giivenli kurumlar olarak kabul edilmektedir. Ikinci
evre, banka bliylimelerinin gerceklestigi ve bankacilik faaliyetlerinin arttigi bir donem
olarak nitelendirilmektedir. Bu agamada, bankalar tarafindan tiikketime yonelik kredilerin
verilmeye baslandigi ve mevduat kavraminin birinci evreye gore daha kapsamli bir
unsur haline geldigi ileri siiriilmektedir. Ugiincii evre, bankalarin kendi aralarinda borg
alip verebildikleri ve daha karmasik bir bankacilik sisteminin ortaya c¢iktigi donemi
temsil etmektedir. Bankalarin subelesmeye yoneldigi bu donemde bankalar arasi
iligkilerin de artmasiyla birlikte kredi genislemesinin meydana geldigi ancak mevcut
sistemin daha savunmasiz duruma geldigi kabul edilmektedir. Dordiincii evre, Merkez
Bankalarimin daha Onceki donemlere nazaran daha etkin oldugu bir siireci
kapsamaktadir. Bu siirecte, bankalar bir otoritenin varlig1 ile birlikte daha istikrarl
hareket etmektedirler. Besinci evre, bankalar arasi rekabetin arttig1 bir siireg ile ifade
edilmektedir. Ayrica bu evrede, fonlarin daha etkin bir bi¢imde kullanilmaya baslandig1
ve banka bor¢larinin yonetimine iligkin uygulamalarin devreye girdigi goriilmektedir.
Altinc1 evre, bankalarin mevcut kredi kullandirma yontemlerinin degistigi ve
sekiiritizasyon’ kavraminin ortaya ¢ikti1 yeni bir ddnemi temsil etmektedir. Ayrica bu
asamada, mevcut kredi talebinin giderek arttig1 ancak artan talebe bankalarin yeterli
oranda cevap veremeyerek kredi portfOylerinin siirekliliklerini saglayamadiklar ileri
stiriilmektedir. Yedinci asama olarak nitelendirilen son asama ise i¢inde bulundugumuz
donem ile eslesmektedir. Buna gore, piyasa serbestisi ve lilkeler aras1 entegrasyonunun
artmasi ile birlikte bankacilik faaliyetleri de kendini yinelemekte ve zaman igerisinde
farkli yontemler (6rn; bir 6deme yontemi olarak kredi kartinin kullanilmasi) ortaya

cikmaktadir (Chick, 1993: 81-91). Bilindigi iizere giiniimiizde bankacilik islemleri sanal

7 Sekdiritizasyon (menkulkrymetlestirme): Likit olmayan varligin, sermaye piyasalarinda islem gorebilecek ve ihrag
edilebilecek bigimde menkul kiymete ¢evrilmesini ifade etmektedir.
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yontemler araciligryla yiiriitilmekte, banka ve banka dis1 kurumlar arasindaki farklar
ortadan kalkmakta ve kiiresellesme faaliyetleri giderek artmaktadir. Dolayisiyla Chick
(1993) tarafindan ortaya koyulan yedinci evrenin, i¢inde bulundugumuz dénemi
kapsayarak, bankacilik kavramina dair daha genis bir perspektifi temsil ettigi

sOylenebilmektedir.
1.3.2. Tiirkiye’de Geleneksel Bankacilik Sisteminin Gelisimi

Tarihsel siireg igerisinde kurumlarin, ait olduklari iilkelerdeki iktisadi, sosyal ve
siyasal yapi iizerinde etki yaratma kabiliyetine sahip olduklar1 kabul edilmektedir.
Ancak s6z konusu etkinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in mevcut kurumsal yapinin siireklilik
gostermesi ve iilke dinamikleri ile birlikte hareket etmesi gerekmektedir. Bilindigi iizere
bir¢ok iilke i¢in finansal sistemin en 6nemli aktorlerinden biri bankalardir. Dolayisiyla
bankalarin kurumsal ilerleyis siireclerinin tarihsel olarak irdelenmesinin faydali olacagi
diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiye’deki bankacilik sektoriiniin - gelisimi
Cumhuriyet Oncesi Dénem ve Cumhuriyet Dénemi olmak iizere iki farkli alt baglhik

altinda incelenecektir.
1.3.2.1. Cumhuriyet Oncesi Dénemde Tiirk Bankacilik Sistemi

19. yiizy1l oncesi Osmanli Dénemi’nde, kurumsal ozelliklere tam anlamiyla
sahip olmayan, ancak fon ihtiyaci olan iktisadi birimlerin bu taleplerini karsilayabilecek
nitelikte olan dort farkli alternatifin varlig: goriilmektedir. Bu alternatiflerden ilki, para
takasi, odiing fon saglama, iskonto ettirmek tizere bor¢ senedi verme ve teminat
mektubu saglama gibi islemleri gergeklestiren ve agirlikli olarak gayrimiislimlerden
olusan sarraflardir (Erdem, 2016: 30-33). Osmanli Devleti’nde kurumsal bir banka
olusuncaya kadar bor¢ aligverisinin biiyiik bir kisminin sarraflar araciligiyla yapildig:
bilinmektedir. Dolayisiyla ilgili dénem boyunca sarraflarin gergeklestirdikleri
islemlerden elde ettikleri karlarin 6nemli seviyelere ulastig1 ve bu durumun dogal bir
sonucu olarak iktisadi hayat iizerindeki etkinliklerinin giderek arttigi goriilmektedir
(Apak & Tay, 2012: 66-67). Bu donemdeki bir diger kaynak ise esas olarak esnaflarin
kredi, sigorta vb. gibi ihtiyaglarin1 saglama amacina yonelik olarak kurulan ve “orta
sandik” adiyla nitelendirilen kurumlardir. Bu kurumlarda biriken para, ihtiyact olan
esnafa dagitilmakta, geri 0deme ise kar/zarar ortakligi esas alinarak yapilmaktadir

(Uluyol, 2019: 25). Orta sandik uygulamasi kér/zarar prensibini benimsemesi nedeniyle
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gliniimiiz katilim bankaciliginin baslangict olarak degerlendirilebilmektedir. Esnaflarin
fon ihtiyacim1 gidermek ve kaynak talebi olanlar1 yiliksek faizden korumak amaciyla
hayata gecirilen bir diger alternatif ise vakiflardir. Vakiflarin kurulmasindaki temel
amag, esnaflarin kredi talebini devletin uygun gordiigli kurumlar disindaki kaynaklardan
saglamasini 6nlemektir. Osmanli Devleti vakiflar araciligiyla, tasarruflarin iktisadi ve
ticari hayata aktarilmasin1 saglamay1 amaglamaktadir (Bulut, 2017: 51). Bu sistemde,
devletin vakiflar araciligiyla elde ettigi gelirlerin tiimii belirli bir havuzda toplanarak,
halkin ihtiyaglarini gidermek icin kullanilmaktadir. Vakiflarin, Osmanli Devleti’nin
iktisadi ve sosyal hayatinin isleyisinde oldukc¢a biiyiik bir dneme sahip oldugu
goriilmektedir (Korkut & Bulut, 2017: 191). Osmanli doneminde bagvurulan bir diger
finansman yontemi ise mudarabadir. Islam iktisad: literatiiriinde genis bir yere sahip
olan mudaraba® kavrami en basit haliyle, emegin ve sermayenin ortaklig1 olarak
tanimlanmaktadir. Bu yontemde, sermayesini ortaya koyan “Rabb-ul Mal”, emegini
ortaya koyan ise “Mudarib” olarak adlandirilmaktadir. Mudaraba yonteminde, kar
paylagimi 6nceden belirlenen oranlarda yapilmakta ve mudarib kendi ihmali disindaki
zararlardan sorumlu tutulmamaktadir. Dolayisiyla mudaribin karsi karsiya kaldigi tek
zarar emeginin kaybi iken, sermaye sahibi ise tiim sermayesini kaybetme riskini
iistlenmektedir. Sermaye sahibi agisindan degerlendirildiginde oldukga riskli olan bu
yontemin diger alternatiflerine nazaran daha az tercih edildigi goriilmektedir (Sasa,

2015: 20).

Ulkeler arasindaki ticari iliskilerin ve paranin sahip oldugu fonksiyonlarin
gelismesi ile birlikte, bir¢ok {ilke ile benzer bicimde, Osmanli Devleti’nde de bankacilik
faaliyetlerinin ortaya c¢ikmaya basladigi goriilmektedir. Bu dogrultuda, Osmanl
Devleti’nin 18. yiizyil itibariyle iktisadi faaliyetlerini gelistirmek amaciyla, disa agik
politikalara eskiye nazaran daha fazla onem verdigi bilinmektedir. Ayrica ilgili
donemde, Avrupali devletler ile imzalanan ticari antlagmalar nedeniyle, ithalat
seviyesinin ihracat seviyesini astig1 ve mevcut dis ticaret dengesinin giderek bozuldugu

gozlemlenmektedir (Karta, 2014: 149-154).

8 Kavram hakkinda ayrintih bilgiye, “'Katilim Bankalarimin Fon Kullandirma Yontemleri” bashigi altinda yer
verilmektedir.

22



Osmanli Devleti’'nde bankerlerin iktisadi hayatta aktif bir bicimde rol almaya
baslamalarinda, sarraflarin 6nemli bir etkiye sahip olduklar1 bilinmektedir. Zaman
icerisinde sarraflarin devlete, vergi gelirleri karsiliginda, kredi ve bor¢ verir duruma
gelmeleri sarrafligin bankerlige doniismesini ve bankacilik faaliyetlerinin gelismesini
saglamistir. Bu donemdeki bir diger 6nemli gelisme ise ithalat diizeyinde meydana
gelen hizli yiikselise bagh olarak ortaya ¢ikan dis ticaret agigi ve para talebi artisi
sonucunda, “kaime” olarak adlandirilan i¢ bor¢lanma senetlerinin kullanilmaya
baslanmasidir. Sonraki dénemlerde basili hdle gelen ve doneme ait kagit paray1 temsil
eden kaimenin kullaniminda bankerlerin 6nemli bir role sahip oldugu goriilmektedir
(TBB, 2018: 11). 19. yiizyilin sonlarina dogru ise Osmanli Devleti vergi gelirlerinin
biiyiik bir kismi karsiliginda Galata Bankerlerinden kredi almaya baglamis bu durum ise
bankerlerin bir araya gelerek g¢esitli birlikler kurmasi ve iskonto oranlarin1 kendi

aralarinda belirlemeleri sonucunu dogurmustur (Yazgan, 1973:7).

Tarihi siire¢ incelendiginde, Osmanli Devleti’nde bankalarin kurulmasi bir
gereklilik haline getiren ¢esitli olaylarin gerceklestigi goriilmektedir. Siirecin dogru bir
bicimde anlagilabilmesi i¢in bu gelismelerin kisaca incelenmesinin faydali olacagi
diisiinilmektedir. Bunlardan ilki, Tanzimat Fermani’min (1839) ilami ile birlikte
ozellikle sosyal, idari ve askeri alanlara getirilen yeniliklerin, devlet harcamalarinmi
artirmas1 ve yine ayn1 donemde Avrupa ile yapilan ticaretin gelismesine bagli olarak
tiiccarlarin fon talebinde ortaya ¢ikan genislemedir. Yasanan gelismeler neticesinde yeni
finansman yoOntemleri aramaya baglayan Osmanli Devleti, sabit doviz kuru iizerinden
dis piyasalara poli¢e yazilarak ithalatin finansmaninin saglanmasi amaciyla donemin
onde gelen Galata Bankerleri ile anlasma saglamistir. 1847 yilina kadar devam eden
anlagsma sonraki donemlerde yenilenmedigi i¢in sona ermis, bu durum neticesinde ise
anlagsmanin yapildig1 Galata Bankerleri ayn1 iglemleri hiiklimetten ayr1 olarak yapmaya
devam etmek amaciyla bir banka kurmuslardir (Korukgu, 1998: 1-2). Bank-1 Dersaadet
(Istanbul Bankas1) isimli bu banka, J. Alleon ve T. Baltazzi tarafindan 1847 yilinda
kurulmus ancak 1853 yilinda tasfiye edilmistir (Fertekligil, 2020: 20). 1853 yilinda
Osmanli Devleti ve Rusya arasinda baglayan Kirim Savasi ile birlikte yurt disindan ilk
defa bor¢ alan Osmanli Devleti, borclarin 6denmesi ile ilgili aracilik siirecini
tamamlamak ve yurt dist ile olan bankacilik faaliyetlerini etkin bir bi¢imde

yiirlitebilmek amaciyla bir bankaya ihtiya¢ duymustur. Bunun iizerine 1856 yilinda,
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Ingiliz sermayeli “Bank-1 Osmani” (Osmanli Bankasi/ Ottomon Bank) faaliyetlerine
baslamistir. Londra merkezli banka, hiikiimete avans saglama, hazine bonolarini iskonto
ettirme ve kiiciik miktarlarda kredi dagitma gibi sinirh yetkilere sahip olmasina ragmen
Osmanli bankacilifinda bir esik olarak nitelendirilmistir. Bank-1 Osmani faaliyet
gosterdigi 7 yilin sonunda kendini feshetmis ve Ingiliz ile Fransiz ortak sermayesi ile
kurulan “Bank-1 Osman-i Sahane” (1863) adin1 alarak devlet bankasi olma niteligi
kazanmistir. Banka, hazinenin O6demelerini gergeklestirmek, devletin haznedarligini
iistlenmek, bonolar1 iskonto ettirmek, i¢ ve dis borglara ait anapara ve faiz 6demelerini
yapmak ile gorevlendirilmistir. Ayrica, bankanin 30 yil boyunca banknot basmaya
yetkili tek kurum oldugu bilinmektedir. Siire¢ igerisinde banka faaliyetlerine devam
etmesine ragmen yabanci sermayeli olmasi sebebiyle tepki almaya baslamis bu durum
ise sermayesi yerli olan ulusal bir merkez bankasinin kurulmasi fikrinin dogmasina
sebep olmustur. Tiim bu gelismeler neticesinde, 11 Mart 1917 tarihinde “Osmanii
Itibar-1 Milli Bankasi1” kurulmus, ancak Birinci Diinya Savasi’nda Osmanli Devleti’nin
yenilmesi ile bozulan iktisadi yapi ulusal sermaye ile kurulan merkez bankasinin
amaglarina ulagmasinin ve faaliyetlerini etkin bir bi¢cimde siirdiirmesinin Oniine

geemistir (Oktar & Varli, 2009: 13-15).
1.3.2.2. Cumhuriyet Dénemi Tiirk Bankacilik Sistemi

Osmanli Donemi’nde, yabanci yatirimcilara finansman destegi saglamak ve
yurtdisi ile yapilan dis ticareti gelistirmek amaciyla kurulan yabanci sermayeli bankalar
Cumhuriyet Donemi’nde de varliklarimi siirdiirmiislerdir. Bu duruma bagli olarak,
ozellikle Cumhuriyetin kuruldugu ilk yillarda mevcut bankacilik sisteminin®, etkinligi
disiik yerli sermayeli bankalar ile kontrolii saglanamayan yabanci sermayeli
bankalardan olustugu goriilmektedir. Ancak, yabanci sermayeli bankalarin giderek daha
fazla imtiyaz talep etmeleri ve yalnizca kendi vatandaslarinin menfaatlerini gozeterek
hareket etmeleri sebebiyle, diger alanlar ile benzer bi¢imde, bankacilik ve finans
faaliyetlerinde de ulusal bir yap1 insa edilmesinin gerekliligi giindeme gelmeye
baslamistir (Kazgan, Ates vd., 1999: 57-70). Cumhuriyet Dénemi’nde bankaciliga
yonelik ilk admmlar, 17 Subat 1923’te gerceklestirilen Izmir Iktisat Kongresi’nde

atilmistir. Kongrede, iktisadi yapinin yabanci sermayeye bagimli hédle gelmemesi

9 Ziraat Bankas1 bu durumun disinda yer almaktadur.
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amaciyla milli bankalarin kurulmasina duyulan ihtiyacin gerekliligi {iizerinde
durulmustur. Kongre sonrasinda baslanan calismalar dogrultusunda ise Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin ilk 6zel sermayeli bankasi olma unvanini tastyan Is Bankas: (1924)
kurulmustur. Is Bankasi’nin kurulmasi ile birlikte 6zel sektdriin kredi ihtiyacinin
giderilmesi ve ticari olanaklarin gelistirilmesine yonelik adimlarin desteklenmesi
hedeflenmistir (Kocabagsoglu, 2001: 12-13). Kongrede kurulmasina karar verilen bir
diger banka, sanayi kesiminin finansman ihtiyacini karsilama amacina sahip Tiirkiye
Sanayi ve Maadin Bankasi (1925)’dir. Bankanin temel gorevi, 6zel sanayi kuruluslarina
orta ve/veya uzun vadeli krediler saglamak ve bu kuruluslarin iktisadi, mali, teknik vb.
alanlardaki bilgi ihtiyacin1 karsilamaktir. Tirkiye’nin ilk kalkinma bankasi olma
6zelligini tagiyan kurum, sahip oldugu fonlarin biiyiik bir kismini satin aldig: istirakleri
ile bagh ortakliklarina nakletmesi sebebiyle sanayi sektoriine beklenen destegi
saglayamamis ve 1932°de “Tiirkiye Sanayi ve Kredi Bankasi” adin alarak faaliyetlerini
stirdiirmiistiir. Ancak banka, beklenen verimlilikte ¢alismamasi sebebiyle 1933 yilinda
Stimerbank’a (1933) devredilmistir (Zarakolu, 1973: 27-29). Dénemin bir diger 6nemli
finans kurulusu ise 1926 yilinda kurulan “Emlak ve Eytam Bankasi”*®dir. Banka,
savasin ortaya cikardigi hasarlarin giderilmesi, zarar gérmiis bolgelerin yeniden inga
edilmesi, halkin emlak ihtiyacinin giderilmesi ve insaat sektoriine yonelik tesebbiislerin
desteklenerek ilgili sektoriin fon talebinin kargilanmasi ile yetimlere yardim saglanmasi

amagclarina yonelik olarak kurulmustur (Bozoklu, 2003:285-286).

Bankacilik sektoriinde yasanan gelismeler ve iktisadi alandaki yenilikler
dogrultusunda, bagimsiz bir merkez bankasinin varligi giderek bir gereklilik haline
gelmis ve Tiirk bankacilik tarihindeki en 6nemli adimlardan biri 1930 yilinda atilarak,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) kurulmustur. Kanundaki temel amaci,
ilkenin iktisadi kalkinmasina yardim etmek olarak tanimlanan TCMB, bu amaci
dogrultusunda, hazine islemleri yapabilmekte, para piyasasmna yonelik bir takim
diizenlemeleri gerceklestirebilmekte ve banknot ihra¢ edebilmektedir. Ayrica TCMB,
Tiirk parasinin istikrarinin saglanmasi amaciyla, gerekli 6nlemlerin alinmasi hususunda

hiikiimet ile beraber hareket etmekle yiikiimliidiir. TCMB’nin kurulmasi ile birlikte

10'S$z konusu kurumlar, dncelikle sendika olarak kurulmus daha sonra banka halini almugtur.
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devletin evrak-1 nakdiyesi*! (kagit parasi) kaldirilarak yerini merkez bankasina ait
banknotlar almistir. Banka, devletin yurt i¢i ve yurt dis1 6demeleri ile her tiirlii para
nakil islemini gerceklestirmekle gorevli olmasinin yanmi sira devletin sahip oldugu
mevduati da muhafaza etmektedir. Tiim bu 6zellikleri sebebiyle TCMB 6zel mevduat
toplama faaliyetinin disinda birakilmis ve boylelikle bankalar tistii konumunu devam
ettirmistir (Kazdagli, 1996: 35-36). Gorildiigii lizere TCMB, amaglart ve yapisi
itibariyle, dogrudan bir devlet bankasi olmaktan ziyade belirli sorumluluklara sahip
bagimsiz bir anonim girketi modeli esas alinarak kurulmustur. S6z konusu statiiniin
ortaya c¢ikmasinin temel sebepleri ise Merkez Bankasi’nin sahip oldugu nitelikler ve
yetkiler itibariyle diger tim kamu kurumlarindan ayrigsmasi ile TCMB, bankalar ve

hiikiimet arasindaki dengenin saglanmasinin gerekliligi ile iliskilendirilebilmektedir.

Ortaya ¢ikardig1 sonuglar ve etki alaninin genisligi sebebiyle giinlimiizde dahi
birgok arastirmaci tarafindan incelenmeye davam edilen “Biiyiik Buhran” (1929),
iilkelerin iktisadi, sosyal ve toplumsal yapilarinda 6nemli degisiklikler meydana
gelmesine ve iktisadi anlamda yeni tartigmalarin baslamasina neden olmustur. Biiyiik
Buhran ile birlikte, iktisadi hayata devlet miidahalesinin gerekliligini savunan
Keynesyen goriisiin giderek hakim iktisadi diisiince halini almaya basladig1 ve tilkelerde
devletcilik politikasinin hizla yayildigi goriilmektedir. Bu dogrultuda iilkemizde, hem
Biiyiik Buhran’in etkilerini azaltabilmek hem de devletgi politikalari benimseyen bir
yap1 olusturabilmek amaciyla “Birinci Bes Yillik Sanayi Plani” (1934) hazirlanmistir.
Ilgili dSnemde yasanan iktisadi krizin de etkisiyle, Tiirk Lirast hizla deger kaybetmeye
baslamis, dis ticaret aci1g1 giderek artmis ve 6zel sermaye iiretim etkinliginde beklenen
performansi sergileyememistir. Dolayisiyla, iktisadi alanda yasanan tim bu olumsuz
gelismelere bagl olarak, devletin 6zel sektore sagladigi destegin hem niteligi hem de
niceligi tartisilmaya baslanmis ve hedeflenen sanayilesme diizeyine ulasilmasinda 6zel

sermayenin tek bagina yeterli olamayacagi anlasilmistir (Kazgan vd., 1999: 71-77).

11 1863 tarihinde Osmanli Devleti, kagit para ihract imtiyazini 30 yilligina ingiliz-Fransiz ortak sermayesi ile kurulan
Osmanli Bankasi’na birakmistir. Ancak, Birinci Diinya Savagi sirasinda Hiikiimetin avans ve banknot basma istegi
Osmanli Bankasi tarafindan geri cevrilmistir. Bu durum iizerine, Osmanli Devleti 1915 yilindan itibaren,
hazinesindeki altin ve Alman Hazine bonolarini karsilik gostererek “Evrak-1 Nakdiye” adiyla farkli bir banknot tiirii
¢ikarmistir. S6z konusu banknotlar, Cumhuriyet’in ilk yillarinda para bastirilamamasi sebebiyle 1927 yili sonuna
kadar tedaviilde kalmistir (TCMB).
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S6z konusu siirecte, devletin 6zel sermayeye yonelik destekleyici tutumunu terk
etmeye bagladigi ve sanayilesme stratejisine yonelik hamlelerin kamu iktisadi
tesebbiisleri araciligiyla gerceklestirilmesinin planlandig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda,
devletin yerli sanayiyi gelistirmek amaciyla 6zel tesebbiislere verdigi destegin iktisadi
acidan istenen faydayr saglayamamasi nedeniyle, sanayi isletmelerine yonelik
yatirimlarin devlet tarafindan yapilmasina karar verilmistir. Dolayisiyla sanayilesme
stratejisi ¢ercevesinde kurulmasi planlanan isletmelere yoOnelik finansman ihtiyaci
ortaya ¢ikmis bu durum ise bankacilik sektoriinii dogrudan etkileyerek Stimerbank ve
Belediyeler Bankast (1933), Etibank (1935), Denizbank (1937) ile Halk Bankasi ve
Halk Sandiklari’nm (1938) kurulmasi sonucunu beraberinde getirmistir!? (TBB, 2008:
4-5). Bu donemin bir diger onemli gelismesi ise finansman sirketleri ile bankalari
denetlemeye ve diizenlemeye yonelik olarak 6nemli adimlar atilmis olmasidir. Bu
dogrultuda, 2279 sayili Odiing Para Verme Isleri Kanunu (1933) ve 2243 sayili

Mevduat Koruma Kanunu’nun (1936) devreye girdigi goriilmektedir (Resmi Gazete).

Tiirk bankacilik sisteminin gelisimi incelendiginde, 1940’11 yillarin ortalarindan
baslayarak 1960’11 yillarin baslangicina kadar gegen siirede sanayilesme stratejilerinin
ve mevcut finansal yapilanmanin degistigi gozlemlenmektedir. II. Diinya Savasi sonrasi
donemde meydana gelen yiiksek enflasyon ve kitlik gibi olumsuzluklar ile tarimda
makinelesme gibi geligsmeler, ticaret ve tarimda onemli etkiler yaratmis bu durum ise
sermaye birikimi artisini beraberinde getirmistir. Siire¢ boyunca, iktisadi yasamda
meydana gelen degisimler ise toplumsal yapmin donlismesini ve daha Onceki
donemlerde var olmayan yeni bir varlikli sinifin dogusunu ortaya ¢ikarmistir. Ayrica
ilgili siiregte, 1950 yilinda iktidara gelen Demokrat Parti’nin benimsedigi liberal
politikalarin etkili oldugu, bankacilik sektoriine yonelik olarak yapilan yatirimlarin
getirilerinin yiikseldigi, bu duruma bagh olarak ise 6zel bankalarin kurulmasina yonelik

girisimlerin arttig1 goriilmektedir ( TBB, 2008: 5-6, Cankaya & Mehmet, 2011:12-13).

12 Siimerbank, sanayi endiistrisi ile ilgili yatirimlarin saglanmasi; Belediye Bankasi, belediyelerin imar ve
altyap1 gibi hizmetleri saglayabilmesi amaciyla ihtiyag duydugu finansmanin karsilanmasi; Etibank
enerji ve maden isletmelerinin kurulmasma yonelik destegin saglanmasi; Denizbank, deniz yollar
isletmesinin kurulmasi ve finansman ihtiyacinin karsilanmasi; Halk Bankasi ve Halk Sandiklar ise
esnaf ve zanaatkarlarin desteklenmesi amaclarina yonelik olarak kurulmustur. Goriildiigii iizere, soz
konusu bankalarin her biri kalkinma hedefleri dogrultusunda belirli bir amaca yonelik olarak devlet
destegi ile kurulmus olan finansal kuruluglardir.
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S6z konusu tarih aralifinda, Yap1 ve Kredi Bankasi (1944), Garanti Bankas1 (1946),
Akbank (1948), Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi1 (1950), Vakiflar Bankas1 (1954) ve
Pamukbank (1955)’in da aralarinda oldugu birgok banka kurulmustur. Devlet
kontroliiniin, onceki donemlere nazaran, Onemli oranda azaldigi siirecin temel
Ozelliklerinden bir digeri ise piyasaya yeni giris yapan bankalarin agirlikli olarak
holdinglerin sahipligi altinda kurulmus olmasidir. Tiim bu gelismeler ise bankacilik
faaliyetleri ile ilgili beklentilerin ve ihtiyaglarin degismesi sonucunu beraberinde
getirmistir. Ayrica bu sliregte, finans sektoriine yonelik planli bir doneme gecildigi
goriilmektedir. Tahmin edilecegi iizere, banka sayisinda meydana gelen artig finans
sektoriindeki mevcut rekabetin nitelik ve niceligi lizerinde etki yaratmig, bu durum ise
bankalara yonelik yeni diizenlemeleri bir ihtiya¢ haline getirmistir. Bu donemde, 7129
sayili Yeni Bankalar Yasasi’nin hazirlandig1 ve Tiirkiye Bankalar Birligi’nin (1958)
kuruldugu goriilmektedir. Tiirkiye Bankalar Birligi’nin (TBB) temel amaclar1 ise
bankacilik sisteminin etkin bir bigimde calismasii saglamak, bankalar arasi haksiz
rekabetin Oniline ge¢cmek, bankacilik denetleme ve diizenleme ilkeleri dogrultusunda

bankalarin haklarini savunmak olarak siralanabilmektedir (TBB, 2012: 10-12).

1960’1 yillar itibariyle, uygulanan liberal politikalarin istenen etkiyi
yaratmadigi, iktisadi dengenin saglanamadigi ve ekonomik hayattaki durgunlugun
devam ettigi goriilmektedir. Bu dogrultuda, iktisadi alana yonelik yeni politika
arayislar1 ortaya ¢cikmis ve bankacilik sektoriinde planli bir siirece gecilmistir. Planl
donem olarak da adlandirilan, 1960-1980 yillarin1 kapsayan stirecte, rakiplerine nazaran
daha kiiciik sermaye miktarina sahip olan bankalarin birlestirilmesine ve mevcut
bankalarin sube sayisinin arttirilmasina yonelik bir takim diizenlemeler yapilmistir.
Devletin miidahaleci politikalarinin yeniden ortaya c¢iktigi bu doénemde, “Devliet
Planlama Tegkilati” (1962) kurulmus ve “Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani” (1963)
uygulanmaya baslanmustir. {lgili gelismeler dogrultusunda bankacilik sektoriine yonelik
diizenlemeler, kalkinma planinda belirtilen hedeflere yonelik olarak yapilmis, holding
ve ihtisas bankacilig1 ise yine bu dénemde gelisme gostermistir (Incekara, 2011:84-87).
1960-1980 yillar1 arasindaki siiregte 2’si ticaret, 5’1 kalkinma olarak {izere toplam 7
banka kuruldugu goriilmektedir. Kurulan kalkinma bankalari; Turizm Bankasi (1962),

Sinai Yatirim ve Kredi Bankasi, Devlet Yatirnm Bankasi (1964), Tiirk Maden Bankas1
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(1968)13, Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim Bankasi (1976)’dir. Amerikan - Tiirk Dis
Ticaret Bankas1 (1964) ve Arap - Tiirk Bankas1 (1977) ise ilgili donemde kurulan ticari
bankalardir (TBB, 2008:12)%*. Yabanc1 sermayenin katkilartyla kurulan séz konusu iki
ticaret bankasi, Tiirk bankacilik sektoriinin disa a¢ilma hamlesi olarak

degerlendirilebilmektedir.

1923 yilindan baslayarak 1980’e kadar gecen donem igerisinde, Tiirk bankacilik
sektoriiniin gelisimi incelendiginde, genel itibariyle, 6zel sermayenin yetersiz kaldig1 ve
bu duruma bagli olarak korumaci ve miidahaleci devlet politikalarinin benimsendigi
goriilmektedir. Ayrica ilgili yillar arasinda, tim iktisadi, sosyal ve kiiltiirel yagamin
belirlenen kalkinma hedefleri dogrultusunda diizenlendigi, dolayisiyla bankacilik
sektorlinlin de bu amacglara uygun bi¢imde sekillenerek, planlanan yatirimlara
finansman saglama gorevini istlendigi goézlemlenmektedir. Planli donem boyunca
izlenen doviz tasarrufuna dayali politikalar zaman icerisinde doviz talebinin artmasi ile
sonuclanmis ve uluslararast alanda ortaya cikan gelismelerin de etkisiyle mevcut
sanayilesme politikas1 etkinligini kaybetmeye baslamistir (TBB, 2012:14). Petrol krizi
(1973) ile birlikte artan petrol fiyatlarinin ve Kibris harekatinin (1974) da etkisiyle
tilkedeki mevcut iktisadi konjonktiir bozulmaya baslamis, serbest piyasa modeli ve disa
acik sanayi politikalar1 6nem kazanir hale gelmistir (Er, 2009:138). Tiim bu gelismeler
neticesinde esnek doviz kuru ve pozitif faiz'® uygulamasma gegilmis, tasarruflar
bankacilik sistemine yonelmis, mali yapmin derinlesmesi ve finansal piyasalarin
serbestlesmesi icin diizenlemeler yapilmaya baslanmistir (TBB, 2008: 14). Yabanci
bankalarin Tiirk bankacilik sektoriine girmesiyle baslayan disa agilma hareketleri, 24
Ocak 1980 kararlar1 ile daha belirgin hale gelmis ve finansal serbestlesmeye yonelik

ciddi adimlar atilmistir. Buna gore, serbest piyasa ekonomisi benimsenmis ve ithal

13 Faaliyetlerine baglayamadan 1974 yilinda tasfiye edilmistir (Er, 2009:276).

14 Turizm Bankasi, adindan da anlasilacag iizere, turizme yonelik yatirrmlari desteklemek amaciyla kurulmus ve
daha sonraki doénemlerde Tiirkiye Kalkinma Bankasi’na katilmistir. Sinai Yatirim ve Kredi Bankasi, sanayiyi
desteklemek ve sektdre yonelik hem orta hem de uzun vadeli kredileri saglamak amactyla, 6 adet ticaret bankasinin
bir araya getirilmesi neticesinde; Devlet Yatirim Bankasi, ulagtirma faaliyetleri ile enerji, imalat ve madencilik
sanayilerine yonelik yatirimlarin finanse edilmesi; Tirk Maden Bankasi, 7 bankanin bir araya getirilmesiyle,
madencilik sektoriiniin finansman ihtiyacinin karsilanmasi; Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim Bankasi ise yurt disinda
yasayan Tiirk isgilerin birikimlerinin iilkeye toplanmasi ve devlet tarafindan belirlenen oncelikli alanlara
aktarilmasi amaciyla kurulmustur (Er, 2009: 275-276).

15 Pozitif reel faiz uygulamasina gecilmesi ile kredi ve mevduat faizlerinin serbest birakilmasi, ilgili

literatiirde, finansal liberallesmeye yonelik ilk adimlar1 ifade eden “Temmuz Bankaciligi” kavrami ile
tanimlanmaktadir (Kale & Eken, 2017: 15).
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ikameci politikalar terk edilerek, diinya ekonomisi ile biitiinlesmeyi saglayacak kararlar
alinmisgtir (Denizer, 1999a: 9-11; Denizer, 1999b: 3-4; Tileykan & Bayramoglu,
2016:402-403).

Finansal serbestlesmenin bankacilik sektdriine yonelik etkisinin ortaya
cikmasinda, 1 Temmuz 1980 yilinda alinan bazt kararlarin 6nemli oldugu
goriilmektedir. Buna gore, bankalara mevduat sertifikasi ¢ikarma/ihra¢ etme hakki
taninmis ve krediler ile vadeli tasarruf mevduatlarinda uygulanacak faiz oranlar1 serbest
birakilmistir. Tiirk bankacilik tarihinin gelisimi agisindan degerlendirildiginde, oldukca
keskin sayilabilecek bu adimlarin zamanla bazi finansal sorunlari da beraberinde
getirdigi gortilmektedir. S6z konusu donemde, bankalarin tahvil ve mevduat
sertifikalarina uygulayacaklart faiz oranlarmin hiikiimet tarafindan belirlenmesi,
bankerlerin ise bu konuda serbest¢e hareket edebilmeleri, finansal sistemdeki dengeyi
bozarak, bankalar ile bankerler arasinda haksiz rekabetin olusmasina neden olmustur.
Bankerlerin bankalara nazaran daha rahat hareket edebilmeleri, 6zellikle kii¢iik hacimli
bankalarin bankerler araciligiyla sertifika ihra¢ etmesi sonucunu dogurmustur.
Dolayistyla, bankerler idare edemeyecekleri bir mevduat yiikii ile karsilagsmalar ve 1982
yilinda iflas etmislerdir. Bu durum ise bankerlerin aracilik faaliyetinde bulunduklari
kiiciik Olcekli bankalarin ¢okiisiinii beraberinde getirmistir (SPK, 2015:15-17). Bu
duruma bagli olarak, iktisadi birimlerin haklarinin korunmasini ve finansal sistemin
etkin bir bicimde isleyis gostermesini saglamak amaciyla iki 6nemli kurumun
kuruldugu goriilmektedir. Bu kurumlardan ilki, sermaye piyasasinda meydan gelen
aracilik faaliyetlerini diizenlemek ve denetlemek amacina yonelik olarak, 1981 yilinda
2499 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu” ile kurulan Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK)’dur. Donemin bir diger énemli kurumu ise krizlerin bankalar {izerinde yarattigi
etkileri azaltmak ve finansal sisteme giiven duyulmasini saglamak amaciyla 1983
yilinda kurulan “Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu (TMSF)”dur. TMSF’nin kurulmasi ile
birlikte mevduat bankalarinin s6z konusu fona belirlenen oranlarda katilmalar1 zorunlu
kilinmistir. Bu donemde finansal piyasalar agisindan yasanan bir diger 6nemli gelisme
ise Tiirk parasinin kiymetini korumak amaciyla ¢ikartilan 29 Aralik 1983 tarihli 28
sayil1 Karar ile bu kararin devami olma 6zelligi tasiyan 7 Temmuz 1984°te ¢ikarilan 30
sayili Karar’dir. S6z konusu kararlar dogrultusunda bankalarin, doviz cinsinden

bor¢lanmalar1 ve doviz mevduati kabul etmeleri daha kolay hale gelmistir. Dolayisiyla
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mevcut kambiyo rejimi degiserek liberalize olmustur. Ayrica, kur riski bankalara
birakilarak “Dovize Cevrilebilir Tiirk Lirast Mevduat Hesaplar:” ile ilgili sorunlarin
azaltilmas1 amaglanmis ancak riski dogrudan azaltabilecek diizenlemelere gidilmemistir

(Delice, 2015: 38).

Finansal piyasalar ve bankacilik sektorii ile ilgili yasanan gelismeler neticesinde,
alana yonelik diizenlemeler yapilmasi bir ihtiyag¢ haline gelmeye baslamistir. Bu duruma
baglh olarak, 1985 yilinda 3182 sayili “Bankalar Kanunu” yiirtrliige girmistir.
Kanunun temel amaci, tasarruflar1 korumak ve iktisadi kalkinmanin temel gereklerini
yerine getirmek iizere kullanilmalarini saglamak amaciyla bankalarin kurulus, devir,
tasfiye, yonetim ve c¢alisma esaslar1 ile denetlenmeleri hususunun diizenlenmesini
saglamaktir. Kanun ile birlikte bankalarin uluslararas1 muhasebe standartlarina uygun
bir muhasebe sistemi kullanmalar1 ve yine bu standartlara uygun bir bicimde bagimsiz
denetgiler tarafindan denetlenmeleri zorunlulugu getirilmistir. Ayrica, ilgili kanun
araciligiyla bankalarin kaynak kullanimlan ile finansal yapilarina ait diizenleme ve
denetleme yapma yetkisinin “Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi (HDTM) na verildigi
goriilmektedir. Bdylelikle HDTM, bankacilik sektoriine yonelik gerekli gordiigi
hususlarda, rasyo belirleme ve diizenleme yapma olanagina sahip olmustur®. Bagimsiz
denetcilerin olusturdugu finansal raporlarin bankalar tarafindan Merkez Bankasi’na
sunulmast  ise 1987  yili  itibariyle = mecburi  tutulmaya = baslanmistir
(Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 1989, 6 N.lu Teblig). 1988 yilina gelindiginde,
bankamatiklerin ve kredi kartlarinin hizmete sunuldugu, mevcut déviz hesaplarinda artig
meydana geldigi ve farkli bankacilik hizmetlerinin devreye girmeye basladigi
goriilmektedir. Bankalararasi1 Kart Merkezi’nin kuruldugu 1990 tarihi itibariyle ise
bireysel bankacilik faaliyetlerinin gegmise nazaran daha onemli hale geldigi ve ivme

kazandig1 sdylenebilmektedir (Cosar, 2010:438-440).

Goriildigi tizere 1980’11 yillar, disa doniik politikalarin benimsendigi ve
liberallesme hareketlerinin 6n plana ¢iktigr bir donemi temsil etmektedir. Bu duruma
baglh olarak, belirlenen iktisadi hedeflere ulasilmasi amaciyla, finansal sistemin

etkinliginin ve bankalar aras1 rekabetin arttirilmasi hedeflenmistir. Artan rekabet

% HDTM kendisine verilen yetkileri kullanirken, Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin goriislerini alarak diizenleme yapmaktadir (Kiilahi vd., 2013:188).
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neticesinde, monopolistik karlarin sona erecegi, aracilik maliyetlerinin diisecegi ve
dolayistyla daha makul faiz diizeylerinden sisteme daha ¢ok mevduat kazandirilacagi
disliniilmiistiir. Ayrica bu siliregte, bankalarin  mevcut iriinlerini/hizmetlerini
cesitlendirecegi ve daha nitelikli duruma getirecegi bir finansal yapinin meydana
gelmesi beklenmistir (Aydogan, 1990:1-3). Donem boyunca uygulanan finansal
serbestlesme politikalari, Tirk finans sisteminin biiylimesini saglamis, beseri
sermayenin niteligini arttirmis, mevcut bankacilik sistemine ait teknolojinin gelismesine
neden olmus ve aktif-pasif yonetiminin daha etkin bir bigcimde siirdiiriilmesine
kaynaklik etmistir (Mercan vd., 2003: 188-191). Tiim bu gelismeler neticesinde, ilgili
donem boyunca bankacilik sektoriiniin yeni uygulama ve kavramlar ile tanisarak

degisim gosterdigi sdylenebilmektedir.

Tiirkiye’de, 1980’11 yillar itibariyle uygulanmaya baglanan liberal politikalar bir
takim olumlu gelismeleri beraberinde getirmis olsa da 1990 yili ve sonrasinda mevcut
iktisadi durumun degistigi, olumsuz bir takim sonuglarin ortaya ¢ikmaya basladigi ve
bankacilik sektoriiniin de bu durumdan etkilendigi gériilmektedir. Ozellikle 1991
yilinda yasanan Korfez Krizi ve sonrasinda meydana gelen istikrarsizliklar, bankalarin
temel fonksiyonlarindan biri olan aracilik faaliyetlerinden uzaklagsmalarina ve kamuya
finansman saglama goérevini listlenmelerine neden olmustur (Ada vd., 2007: 249). 1989
yilindan sonra kamu kesiminin sahip oldugu bor¢larina ait finansman gereksinimi
artmaya baslamis ve bu ihtiyagc TCMB’ye ait i¢ bor¢clanma senetleri ile giderilmeye
calistimistir. Kamu finansman agiklarmin hizla biiylidiigii bu siirecte, genisletici
politikalarin uygulanmasina ve faiz oranlarinda diisiis saglanmasina yonelik adimlar
atilmistir. Ancak gerceklestirilmeye ¢alisilan bu hedefler istenilen sonuglari vermemis
ve finansal sistemdeki sorunlarin daha derin hale gelmesine yol agmistir. Piyasalardaki
olumsuz atmosfere ragmen parasal genislemenin siirdiiriilmesi ve finansal araglara
yonelik ilave vergilerin getirilmesi ise mevcut finansal sorunlarin derinlesmesine neden
olmustur. Bu duruma bagl olarak yerli ve yabanci yatirnmcinin finansal piyasalara
duydugu giiven giderek azalmig, Tiirk Lirasi’ndan dévize hizli bir kagis baslamistir.
Tim bu yasananlarin sonucu olarak 1994 yilinda biiyiik bir ekonomik kriz meydana
gelmis, Tiirk Lirast yabanci paralar karsisinda 6énemli Olgiide deger kaybetmis, faiz
oranlari, enflasyon diizeyi ve doviz kuru ylikselmis, finansal sistem ise daralmistir

(Toprak, 2010: 3-4). Ayrica s6z konusu donemde bankalar, zayif aktif kalitesi, mevcut
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risklerin giderek daha yogun duruma gelmesi, kurumsal eksikliklerin olmasi,
O0zkaynaklarin yetersiz kalmasi, seffaf olunamamasi, krediler ile karsiliklarin
uyumsuzlugu, risk yonetimi hususunda yetersiz kalinmasi, risklere kars1 asir1 duyarli ve
kirilgan olunmasi gibi sebeplere bagli olarak yapisal sorunlar ile karsilasmislardir

(Yagcilar, 2011:100-105).

Tim bu yasanan olumsuzluklar neticesinde, ekonomik istikrar1 yeniden
saglamak, artan kamu agiklarmi azaltmak ve finansal sistemde meydana gelen
bozulmalarin 6niine gegebilmek amaciyla, 5 Nisan 1994 tarihinde bir takim kararlar
alimmis ve yeni bir istikrar programi devreye sokulmustur. “Ekonomik Onlemler
Uygulama Plan1” olarak adlandirilan s6z konusu kararlar, tasarruf mevduatlarina %100
sigorta ile devlet gilivencesi saglayarak, mevcut iktisadi yapiya duyulan giivensizligi
ortadan kaldirmayi amaclamistir. 1995 yili ve sonrasinda, 5 Nisan Kararlari’nin da
etkisiyle, iktisadi yapida meydana gelen iyilesmeler, tiim sektorleri etkisi altina almis ve
bu durumdan bankacilik sistemi de olumlu etkilenerek biiylime kaydetmistir. Reel faiz
diizeyinde meydana gelen artig, TL cinsinden yatirim araclarinin talebini artirmis ve
boylelikle para ikamesi siireci tersine donmemesine ragmen yavaslamistir. Ayrica,
yatirimeilarin kisa vadeli araglara olan talebi artmis ve yurtdisindan bor¢glanmaya vergi
uygulamasi baslamistir. Tiim bu sebeplere bagli olarak, bankacilik sistemi icerisinde
olan vadeli ve vadesiz mevduatin 6nemli bir boliimii yiiksek faizli ve giinliik repoya
yonelmistir Ilgili dénemde, degisen iktisadi konjonktiirden fayda saglayabilmek ve
mevcut varliklarint koruyabilmek amaciyla, yerli bankalarmin bircogu yabanci

bankalardan bilgi transfer etmeye baglamis ve altyapilarii gelistirmeye yonelmislerdir
(TBB, 2008:16-17).

1990’11 yillarm sonuna kadar gecen donemde, ozellikle 1995 yili sonrasinda
iktisadi anlamda yasanan toparlanmanmn bankacilik sektoriinii de olumlu yonde
etkiledigi goriilmektedir. Ancak, 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin yasanmasiyla
beraber ortaya ¢ikan sorunlar Tiirkiye’deki iktisadi hayati olumsuz etkilemis bu durum
ise bankacilik sektoriindeki risklerin artmasina, likiditede ise daralma yasanmasina
sebebiyet vermistir. Degisen kosullar Tiirk bankacilik sektoriine yonelik yeni
diizenlemeleri zorunlu hale getirmis ve bu dogrultuda 3182 sayili Bankalar Kanunu (25
Nisan 1985) yiirtirliikten kaldirilarak, 4389 sayili Bankacilik Kanunu (18 Haziran 1999)

yuriirliige girmistir. Yeni kanun ile birlikte, bankacilik sektoriine yonelik diizenlemeler
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yapmak, bu diizenlemeler dogrultusunda bankalar1 denetlemek, mevduat sahiplerini
giivence altina almak, bankalarin faaliyete baslamalarin1 ve gerekli goriildiigii takdirde
tasfiye edilmelerini saglamak amaciyla, hem idari hem de mali ag¢idan 6zerk olan, tiizel
kisilige sahip “Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu” (BDDK) nun kurulmasi
icin yasal zemin olusturulmus, 2000 yili itibariyle ise BDDK faaliyetlerine resmen
baslamistir (TBB, 2008: 19).

1990-2000 yillar1 arasinda, kiiresel ¢apta meydana gelen ekonomik krizlerin,
basta gelismekte olan iilke ekonomileri olmak iizere, genel itibariyle olumsuz bir etki
meydana getirdigi goriilmektedir. ilgili donem ana hatlariyla ele alindiginda, ABD
ekonomisinin mevcut tiiketim yapisina bagh olarak biiyiidiigli, ancak diger gelismis
ilkelerin ayni performansi ve istikrari siirdiiremedigi gozlemlenmektedir (BDDK, 2010:

1-2).

Ayrica, Tiirkiye’ye giren dovizin sterilize edilememesi, i¢ talebin siirekli olarak
artis gostermesi, parasal genislemenin devam etmesi ve kamu borcunun siirdiiriilebilir
diizeylere donmemesi sebebiyle, yapilan tiim diizenlemelere ve alinan Onlemlere
ragmen, Tirk ekonomisindeki iktisadi sorunlarin derinleserek devam ettigi
goriilmektedir (Uygur, 2001:16-17). Tim bu unsurlarin da etkisiyle, 1995 sonrasi
donemde iktisadi biiylimenin giderek sermaye hareketlerine bagimli héle geldigi ve
istikrarsiz bir tutum sergilemeye basladig1 fark edilmektedir. Kamu harcamalarinin
finansmaninda yasanan sorunlar ve artan bor¢lanma ihtiyact hem kur hem de faizler
tizerinde baski yaratmis bu durum ise yurti¢i fiyatlar diizeyi iizerindeki maliyet yiikiinii
artirmigtir. Siire¢ boyunca, dis finansman kaynaklarinin daha ulasilabilir duruma
gelmesi ve kamunun finansman ihtiyacinin giderilememesine bagl olarak yurt i¢i reel
faiz diizeyi artmis, nominal faiz diizeyi ise dalgali bir seyir gostermistir. Dolayisiyla
iktisadi konjonktiirde meydana gelen degisimler, bankacilik sektoriinii de etkisi altina
almis ve bankalarin sahip olduklari mevduatlart krediye doniistiirme kabiliyeti

azalmistir (BDDK, 2010: 5-10).

Bankalarin likidite sorununu agamamasi neticesinde meydana gelen Kasim 2000
krizinin etkisi ve yapisal sorunlarin giderilememesi sebebiyle, “Kara Carsamba” olarak

da bilinen ve Cumhuriyet doneminin en biiyiik ekonomik krizlerinden biri olarak kabul

34



2001 Krizi ise kur ile faiz riskinden kaynaklan ve ciddi kayiplara yol agan krizlerdir
(TBB, 2012: 25). Subat 2001 Krizi ile birlikte Tiirk Lirasi’nin devaliiasyonu
gerceklesmis ve faiz oranlari serbest birakilmistir (Star & Yilmaz, 2006: 9). Arka arkaya
yasanan iki krizin ardindan, yapisal sorunlar1 gidermek, iktisadi yapinin yeniden insa
edilmesini saglamak, bankacilik sektoriinii giiglendirmek ve ekonomik istikrarsizliklar
ivedilikle ortadan kaldirabilmek amaciyla, Nisan 2001 tarihinde “Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi1 (GEGP)” kabul edilmistir (TCMB, 2001:1-3). GEGP’nin bankacilik
sektoriine ait sorunlart kapsamasina bagli olarak, Mayis 2001 tarihinde, yalnizca
bankacilik sektoriinii ele alan “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi
(BSYYP)” uygulanmaya baslanmigtir. BSYYP’nin temel hedefi, yasal ve kurumsal
diizenlemeler araciligtyla sektoriin hem verimliligini hem de rekabet giicilinii artirarak,
yeniden yapilandirilmasini saglanmaktir (BDDK, 2001:1-2). Ilgili program araciligiyla,
bankacilik sistemine yonelik diizenlemelerin yeniden degerlendirildigi, denetleme
faaliyetlerinin giigclendirildigi ve yapisal degisiklikleri gerceklestirmeye yonelik

kararlarin alindig1 goriilmektedir.

2001°’de yapilan diizenlemelerin etkisiyle, bankacilik sektoriindeki risklerin
azaldigy, iktisadi biiyiikliiklerin olumlu bir seyir izledigi ve hem mali hem de finansal
yapinin giiglendigi goézlemlenmektedir. Ancak 2008 yilinda, ABD’de baglayarak tiim
diinyaya hizla yayilan “Kiiresel Finans Krizi’nin, Tiirkiye’nin mevcut iktisadi
konjonktiirii lizerinde de etkili oldugu fark edilmektedir. Yasadig1 krizlerin olumsuz
sonuclarini ortadan kaldirmak amaciyla ciddi adimlar atan ve tedbirler alan Tiirkiye’nin,
diger {lilkelere nazaran Kiiresel Finans Krizi’nin kosullarina daha hazirlikli durumda
yakalandig1r soOylenebilmektedir. Buna ragmen, krizin kiiresel boyutlara ulagmis
olmasmin, bankalarin doviz cinsinden kaynak saglamalarmi giiglestirdigi ve

maliyetlerinin artmasina sebep oldugu goriilmektedir (TBB, 2008: 6-8).

Tiirk Bankacilik Sistemi’nin gelisimi incelendiginde, bankalarin birgok kriz ile
karsilastiklar1 ve farkli asamalardan gecerek degisim gosterdikleri anlasilmaktadir.
Ozellikle 2001 krizinin yasanmasi ile birlikte Tiirk Bankacilik Sistemi’nin &nemli
eksiklikleri oldugunun fark edildigi ve finansal yapinin giiclendirilmesine yonelik ciddi
adimlar atildig1 goriilmektedir. Ayrica finansal istikrarda siirekliligi saglamak,
bankalarin sermaye yapilarmi dayanikli hale getirmek, bankacilik sistemine duyulan

giiveni artirmak, riskliligi azaltmak ve finansal gelismislik diizeyini yiikseltmek gibi
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hedefleri gergeklestirebilmek amaciyla, 6zellikle 2001 sonras1 donemde, diizenleme ve
denetleme faaliyetlerine giderek daha fazla 6nem verildigi gozlemlenmektedir. Bu
dogrultuda bankacilik sektoriiniin ihtiyaglar1 saptanmasi ve bankacilik faaliyetlerinin
diizenlenmesi ile denetlenmesine yonelik yasal ¢er¢evenin uluslararasi normlara uyumlu
hale getirlmesi neticesinde 01.11.2005 tarihinde 5411 sayili Bankacilik Kanunu kabul

edilmistir.

2001 krizi sonras1 donemde, finansal sistemin ve bankacilik sektoriiniin mevcut
durumunu iyilestirmeye yonelik olarak atilan adimlarin iktisadi yapinin genelini olumlu
olarak etkiledigi goriilmektedir. ilgili siirecte istikrarli bir biiyiime trendi yakalanmis ve
enflasyon diizeyi diismeye baslamistir. Ayrica, TCMB’nin temel hedef ve gorevinin
fiyat istikrarini saglamak oldugu yine bu donemde hukuki olarak 6n plana ¢ikartilmistir
(TBB, 2008:20-21). Yasanan bankacilik krizi sonrasinda, 6zellikle TMSF ve BDDK
gibi kurumlarin gorevlerini biiyiik bir titizlikle etkin bir bicimde yerine getirmeleri
neticesinde finansal piyasalara duyulan giivenin arttigi gézlemlenmektedir. Ancak 2007
yilinda ABD konut piyasasinda baglayan krizin, 2008 yil1 itibariyle tiim diinyaya
yayilmasi ile birlikte Tiirkiye’deki mevcut iktisadi ve finansal yapida olumsuzluklar
meydana geldigi fark edilmektedir. S6z konusu siirecte, reel sektdrde baslayan
sorunlarin finansal piyasalara sigramasi ile birlikte uluslararasi piyasalardan saglanan
fonlarda onemli diistisler yasandigi ve bu duruma bagli olarak bankacilik sektoriine
yonelik riskler ile maliyetlerin arttigi goriilmektedir (TBB, 2011:2-6). Kiiresel capta
onemli kayiplarin meydana geldigi bu donemde, Basel Kriterleri’nde yapilan yenilikler
basta olmak {izere, hem ulusal hem de uluslararas1 baglamda diizenlemelere gidildigi ve

iktisadi konjonktiirii iyilestirmeye yonelik 6nemli adimlarin atildig1 sdylenebilmektedir.

2010 yil1 sonras1 donemde artan teknolojik gelismelerin bankacilik sektoriinii de
etkisi altina aldig1 goriilmektedir. Ozellikle dijital bankacilik yontemlerinin gelismesi ile
birlikte bankalarin subelesmeye yonelik hamlelerini azaltmaya basladiklar1 ve personel
sayilarini diistirdiikleri gozlemlenmektedir. S6z konusu gelismelerin dogal bir sonucu
olarak finansal sistemin sahip oldugu 6zelliklerin ve ihtiyaclarin degismeye basladigi,
bu durumun ise diizenleme/denetleme faaliyetlerinde yeniliklere gidilmesini gereklilik
haline getirdigi disiiniilmektedir. 2018 yilindan itibaren gelismis iilkelerin para
politikas1 degisikliklerine gitmesi ile beraber Tiirkiye’nin de i¢cinde oldugu gelismekte

olan iilke ekonomilerinde ¢esitli sorunlarin ortaya ¢ikmaya basladigi fark edilmektedir.
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Bu dogrultuda Eylil 2018 tarihinde, 2019-2021 dénemini igeren Yeni Ekonomi
Program1 (YEP)’in devreye girdigi goriilmektedir (Yildirim, 2020: 138-142).

1.3.3. Diinyada Katihm Bankacilig1 Sisteminin Gelisimi

Temeli faizsizlik!” kavramma dayanan katilim bankacilig1 sisteminin gelisimine
ait silirecin daha net bir bi¢gimde anlasilabilmesi i¢in faizin mesruluguna yonelik
tartismalarin incelenmesinin fayda saglayacagi diisliniilmektedir. Aristo, “Politika”
(Politeia) adli eserinde faiz kavramini, paranin kendisinden tiireyen bir kazang olarak
tanimlamakta ve dogaya aykir1 bir unsur olarak ifade etmektedir. Ona gore, para bir
degis tokus aracidir ve bu islevini yerine getirmek ile yiikiimliidiir. Faiz ise paranin
kendisinde meydana gelen bir artistan kaynaklanmaktadir ve onun esas islevini yerine
getirmesini engellemektedir (Aristo, 1999: 16-18). Bu baglamda Aristo’nun, hocasi
Eflatun ile ayni fikirde oldugu goriilmektedir. Eflatun, “Yasalar” (Nomoi) kitabinda
faizin yasaklanmasi gerektigini ileri siirerken, “Devlet” (Politeia) isimli eserinde ise
paranin miibadele aract oldugunu vurgulamaktadir (Platon, 2018: 26-27; Platon, 2020:
79-80). Buna gore, para faiz ile ¢ogalmaktan ¢ok daha Onemli bir amaca hizmet
etmektedir. Dolayisiyla faiz, nispi olarak daha fazla paraya sahip olanin, daha az paraya
sahip olandan usulsliz bir bicimde kazan¢ saglamasi anlamina gelmektedir ve bu

nedenle kabul edilmesi miimkiin degildir (Galbraith, 2017: 17).

Ortacag’in ilk donemlerinde, faiz ile ilgili goriislerin degismedigi goriilmektedir.
Bu donemdeki diisiiniirler, hem Aristo’nun fikirleri hem de dini dogmalarin etkisiyle
faize karsi bir tutum sergileyerek, paranin deger yaratmayan bir ara¢ oldugunu ileri
stirmislerdir. Onlara gore, mal alip satarken para kullanilmasi ona basit bir ara¢ olma
disinda herhangi bir 6zellik kazandirmamaktadir. Nihayetinde degis tokusa konu olan
unsurlar mallardir ve para yalnizca bu amaca aracilik eden bir aragtir (Clearly, 1914:
103-117). Avrupa diisiince tarihinde faiz hakkindaki fikirlerin degismesi, kilisenin temel
fikirlerine bagli olmasina ve iktisadi konular hakkindaki diisiincelerinde Aristo’yu esas
almasina ragmen, Thomas Aquinas’in (1225-1274) yaklasimi sayesinde gergeklesmistir.

Aquinas, borcun niteligine gore faizin mesrulugunun degisebilecegini ileri siirmektedir.

7 Literatiirde faizsiz bankacilik kavramini temsil etmesi amaciyla; Islami Bankacihk ve Katilim
Bankacilig: ifadelerinin de kullandig1 goriilmektedir. Bu sebeple ¢alismada, ayni anlama gelen bu iig
kavram birbirleri yerine kullanilacaktir.
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Buna gore, ihtiyag ya da tiiketim kaynakli olarak alinan borcun herhangi bir faiz bedeli
bulunmamaktadir. Ancak, keyfi nedenlerle veya kullanim (kar elde etme) amaciyla
alinan borglarda, alacaklinin faiz talep etmesinde herhangi bir mahsur yoktur. Aquinas
tarafindan ileri siiriilen fikirlerin, kilisenin faize karsi olan tutumunu olumlu olarak
etkiledigi sdylenebilmektedir. Ozellikle, Martin Luther ve James Calvin gibi 15.-16.
ylizy1l din adamlariin ve diisiiniirlerinin faizi mesru olarak nitelendirmeleri ile beraber,
kilisenin faize yonelik tartismalar yiiriitmeye basladigi goriilmektedir (Houdt, 1995: 17-
19).

Avrupa iktisat tarihi {izerine yapilmig arastirmalarda, ozellikle ortagagda,

18 adi verilen ticari iliskinin Avrupa’da olduk¢a yaygm oldugu

“Commenda
goriilmektedir. Commenda sisteminde, Islami bir finans sistemi olan mudaraba ile
benzer bi¢imde, sermaye sahibi ve emek aktif olmak {izere iki taraf bulunmaktadir.
Ayrica is sonucu elde edilen kardan, her iki tarafin da alacagi pay sozlesmenin basinda

belirlenmekte ve boylelikle belirsizligin  ortadan kaldirilmasi1 hedeflenmektedir

(Udovitch, 1962; 203-207).

Faizin mesrulugu ile ilgili diisiince ayriliklar1 Yenicag’da da devam etmistir.
Luther, kilisenin faiz ile ilgili diisiincelerini tamimiyle reddetmemis ancak konuya olan
yaklagimin ve iislubun daha yumusak olmasi gerektigi yoniinde fikir beyan etmistir.
Luther’e gore faiz hususu, insani degerler agisindan oldukca kotii sonuglar
dogurabilecek niteliktedir. Ancak yine de keskin bir bigimde elestirilmesi yanlistir ve
tamimiyle reddedilmesi miimkiin degildir. Calvin ise Luther ile benzer disiincelere
sahiptir ancak faiz ile ilgili olarak kilisenin tutumunu daha sert bir bigimde
reddetmektedir. Ona gore, bor¢ alan bir tliccarin ya da {ireticinin elde ettigi karda
alacaklinin pay1 bulunmaktadir. Bu nedenle, bor¢lunun gelirinin artmasi durumunda,

alacakliya makul seviyede verilecek bir pay hi¢bir anlamda yanlis degildir (Johnson,

2001: 305-307; Brook, 2007: 22-25).

18 “Commenda” baslangigta bircok Avrupa tarihgisi igin Greko-Romen hukuk kiiltiirii ile baslayan bir sistemi ifade
etmekteydi ve tamamiyla Avrupa’ya ait olarak kabul ediliyordu. Ancak sonraki dénemlerde bu durumun
degisiklige ugradigi ve Commenda ile Mudaraba arasindaki benzerliklerin iktisat tarihi ile ilgili literatiirde
tartisilmaya baslandigi goriilmektedir (Aslanian, 2007: 127-128).
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Yenicag’in son donemlerine gelindiginde ise A.R.J Turgot’un (1721-1784) faiz
hakkindaki goriislerini “Nemalandirma Teorisi” araciligiyla agikladigr goriilmektedir.
Buna gore 6diing olarak verilen para, alacaklinin rant getirisi olan bir topragi satin
alabilecegi kadar yiiksekse, rant geliri kadar faize hakki bulunmaktadir. Turgot faiz
hakkindaki bu diisiincesiyle, rant ve faiz kavramlarini birbirine esit tutarak faizden elde
edilecek geliri mesrulastirmaya ¢alismistir. Faize kars1 kilise karsit1 bir tavir sergileyen
Turgot, faiz oraminin devlet miidahalesi aracilifiyla belirlenmesi gerektigini ileri

stirmiistiir (Groenewegen, 1971: 324-338).

Dinler tarihi incelendiginde ise Musevilik, Hristiyanlik ve Islam dinlerinin
tiimiinde faiz ile ilgili hiikiimlere yer verildigi gozlemlenmektedir. Ancak bu baglamda
irdelendiginde, Islam dinine ait kaynaklarda faiz kavramimin daha ayrintili bigimde ele
alindig1 fark edilmektedir. Faiz kelimesi, Arapc¢a’da artma, yiikselme ve biiylime gibi
anlamlara gelen riba kelimesi ile ifade edilmektedir. Kavram, Islam iktisad:
literatiirlinde siniflar ya da degerler arasindaki esitsizlige bagli olarak ortaya ¢ikan ve
haksiz bir bi¢gimde elde edilmis olan, gayrimesru kazanci tanmimlamak igin

kullanilmaktadir (Werde, 2006: 52).

Faizsiz bankaciliga yonelik yapilan arastirmalar incelendiginde, genel itibariyle,
faizsiz bankacilifin kar-zarar paylasimi ile olan iligkisinin ele alindig1 goriilmektedir.
A.L.Qureshi, 1946 tarihli caligmasinda, bankacik kavramini sosyal bir hizmet olarak
degerlendirmis ve bu dogrultuda bankalarin bor¢lulara faiz yiiklememesi, mevduat
sahiplerine de faiz 6demesi yapmamasi gerektigi seklinde goriis beyan etmistir. Ayrica
Qureshi, zorunlu kalinmasi durumunda bankalar ile sermaye sahiplerinin zarar
paylasimi yapabilecegini de belirtmistir (Qureshi, 1946:7-11). Mawdudi ve Mahmud
Ahmad tarafindan yapilan arastirmalar ise birbirlerinden farkli olmalarina ragmen
benzer konular lizerinde durmuslar ve agirlikli olarak faizsiz finans kurumlarinda olmasi
gereken ozellikleri betimlemeye ¢alismiglardir (Mawdudi, 1942:4-6; Ahmad, 1946:187-
189). M. Uzair (1955) ise mudaraba®® kavrami iizerinde durarak, faizsiz bir sistemin
saglikli calisabilmesinin temel gerekliliginin mudaraba oldugunu ileri stirmiistiir (Uzair,
1955:17-19). Mudaraba iizerinden degerlendirme yaparak, faizsiz bankaciliga yonelik

temel prensipleri ve gereklilikleri belirleme gayretinde olan bir diger arastirmaci ise

19 Mudaraba kavrami daha sonraki bdliimlerde ayrmtili olarak ele alinacaktir.
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M.N. Siddiqi (1978)’dir. Faizsiz bankacilik sisteminin, faizli sistemin alternatifi
olabilecegini savunan Siddiqi yapmis oldugu c¢alismada, faizsiz bankalar1 iglevlerine
gore lige ayirarak incelemistir. Buna gore faizsiz bankalar; mudaraba ile ortaklik esasl
finansman saglayanlar, komisyon ile masraflarin alindig: iicrete dayali hizmet verenler
ve masraf dis1 hizmetler sunanlar olmak tizere siniflandirilmaktadir (Siddiqi, 1978: 103-
109). Mohsin (1982), faizsiz bankacilik kavramini daha genis anlamda ele almistir.
Mohsin’e gore faizsiz sistem igerisinde faktoring, finansal danismanlik ve emlak gibi
bankacilik ile dogrudan baglantili olmayan faaliyetlere de yer verilmesi mimkiindiir.
Ayrica Mohsin aragtirmasinda, degisik bankacilik tiirlerinin 6zelliklerine de deginmistir
(Mohsin, 1982:187-208). M.U. Chapra (1985) ise calismasinda, faizsiz bankacilik ile
ilgili olarak mudaraba prensibi lizerinde durmasinin yani sira adalet ve esitlik gibi
kavramlara da deginmistir. Chapra’ya gore faizsiz bankalarin temel gorevi, iktisadi
birimlerin fayda/kar maksimizasyonu saglamalarina aracilik etmek degil sosyal refahin

yiikselmesine katki saglamaktir (Chapra, 1985: 7-16).

Islam iktisadi ve faizsiz bankacilik ile ilgili siirece bakildiginda, finansal
sistemin ve bankacilik faaliyetlerinin temelinin, giimiis (dirhem) ve altin (dinar) paralara
dayali olarak gelistigi goriilmektedir (Chapra, 1994: 1-2). Ancak zaman igerisinde
girisimlerde bulunulmasina ragmen, 1960’hh yillara kadar faizsizlik prensibini
benimseyen bir banka kurma fikri hayata gecirilememistir. Gerek Islam gerekse Avrupa
iilkelerinde faize yonelik tartigmalar devamh olarak yiiriitiilse de uygulamada bu denli
gec  kalinmasinin  temel nedeninin  konuya  yonelik ortak  bir  goris
benimsenememesinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Ornegin, faizsiz bankaciliga
yonelik teorik tartismalarin ve uygulamaya yonelik olarak neler yapilabileceginin
1940’11 yillar itibariyle literatiirde yer almaya basladigi, 1955 yilinda Uzair?® tarafindan
gerceklestirilen ¢alisma ile de konu hakkindaki tartigmalarin giderek yogunlastigi fark
edilmektedir. Ancak, faizsiz ilk tasarruf bankasinin kurulmasi, Uzair’in arastirmasindan
neredeyse 10 yil sonra, 1963 tarihinde Misir’da gergeklesmistir. Suudi Arabistan Krali
Faysal’in yardimiyla, Ahmed-en Naggar tarafindan, tekstil sektoriinii finanse etmek
amaciyla kurulan banka kisa siirede 6nemli bir kitleye ulasmasina ragmen uzun 6mdirlii

olamamuis ve faaliyetlerine 1977 yilinda son verilmistir (Mullick, 1983:57-58).

20 M. Uzair’e ait “An Outline of Interestless Banking” (1955) adh galigmada, faizsiz bankacilifa ydnelik olarak,
benzerlerine nazaran oldukga sistemli bir ¢aligma yiirtitilldigii goriilmektedir.
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Faizsiz bankaciligin 6nemli Orneklerinden bir digeri ise Ahmed-El Nassar
tarafindan, Kahire’de kurulan (1971) “Nassar Socia/ Bank (Nassar Sosyal Bankast) dir
(Ahmed, 1995: 16). Islam iktisad1 literatiiriine énemli katkilar saglamis olan Nassar,
bankanin kurulus asamasinda, Alman iktisat tarihinde yer alan “Toplumsal Kalkinma

” 2lsistemini &rnek aldigimi ileri siirmektedir. Ona gére, bu tiir bir sistem ile

Bankacilig
Islam kiiltiiriine ve iktisadi hayatina ait ozelliklerin bir araya getirilmesi faizsiz
bankaciligin gelisimi i¢in olduk¢a olumlu sonuglarin meydana gelmesini saglayacaktir
(Sairally, 2007:21). Donemin bir diger 6nemli bankasi ise 1975 yilinda Dubai’de
kurulan “Dubai Islamic Bank” (Dubai Islam Bankasi) dir. S6z konusu banka emlak ve
tarim gibi farkli sektorlerin finansmani ile ilgilenen ilk faizsiz banka olmasi sebebiyle
Islami bankacilik sistemi icerisinde &nem tasimaktadir (Ahmed, 1995:16). Faizsiz
bankacilik ile ilgili bir diger kurulus ise Suudi Arabistan’da kurulan “Islamic
Development Bank” (Islam Kalkinma Bankasi-IKB)’dir. 1975°de faaliyetlerine resmen
baglayan bankanin en Onemli Ozelliklerinden biri, tamami “Islamic Conference
Organization” (Islam Konferansi Orgiitii/[KB)’ne?® iiye olan 7 Miisliiman iilkenin
(Suudi Arabistan, Kuveyt, Tiirkiye, Libya, Misir, Malezya, Birlesik Arap Emirlikleri)
diger Miisliiman iilkelerin kalkinma hedeflerini gergeklestirebilmeleri amaciyla, s6z
konusu finans kurulusunu meydana getirmek i¢in bir araya gelmis olmalaridir.
Giiniimiizde, Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu 56 iiyesi olan IKB’nin, yoksullugu
azaltmak, iiye iilkeler arasinda isbirligini tesvik etmek ve Islami finans endiistrisi ile

kurumlarini desteklemek olmak iizere {i¢ temel hedefi bulunmaktadir (IDB, 2021:1).

Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda, Avrupa iilkelerinde ve ABD’de,
faizsiz bankacilik sisteminin yeniden ilgi gormeye basladig1 ve bu bankacilik tiiriine ait
prensiplerin tartisildigr goriilmektedir. Ancak, faizsiz bankaciliga yonelik literatiir
incelendiginde, bu sistemin s6z konusu iilkelerde, daha eski bir tarihe sahip oldugu
anlasilmaktadir. Ozellikle faizsiz bankaciligin baslangic dénemlerinde bankalarim,
belirlenen sektorlere kaynak saglama ve kalkinmayi destekleme gibi amaglara sahip
olmalari, faizsiz bankalarin, mevduat sahiplerine yiiksek seviyelerde getiri vaat

etmesinin Oniine ge¢mistir. Faizli bankalarin mudilerine sundugu yiiksek oranlarin

2L Toplumsal Kalkinma Bankaciligi: Kisilerin degil toplumun faydasiin én planda oldugu ve iilkelerin kalkinma
hedeflerini gergeklestirmesini destekleyen finansal kuruluslardir.

22 « |slamic Conference Organization” (islam Konferans Orgiitii) olan kurum ismi, 2011 yilinda “Organisation of
Islamic Cooperation” (Islam Isbirligi Teskilatr) olarak degistirilmistir (OIC, 2021:1).
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yaninda, faizsiz bankalarin bu tiir bir kaygilarinin olmayisi, Miisliiman olmayan
tilkelerin de dikkatini ¢ekmistir. Dolayisiyla kendileri i¢in diisiik maliyetli bir mevduat
kaynagi bulduklarini diisiinen faizli bankalar, hizla faizsiz sisteme yonelmislerdir
(Khalaf, 1995:1-4). Faizsiz bankacilik sektoriinde meydana gelen gelismelerin ve
sektore yonelik taleplerin artmasi ile birlikte, Miisliiman olmayan iilkelerin faizsiz
sisteme adaptasyonlarinin daha hizli bir bigimde gergeklestigi goriilmektedir. Ayrica, bu
iilkelerdeki faizsiz bankalarin miisteri profili de zaman igerisinde degisiklik
gostermistir. Baslangigta, agirlikli olarak, iist gelir grubundaki tasarruf sahibi Araplarin
tercih ettigi bu bankalar, sonraki donemlerde orta gelir grubunun da mevduat yatirdig

kurumlar haline gelmistir (Wall, 2001: 15-17).

Miisliiman olmayan iilkelerdeki ilk faizsiz banka deneyimi, 1978 yilinda,
Liikksemburg’ta kurulan “Danimarka Uluslararas1 Islam Bankasi” ile yasanmistir.
1983’te faaliyetlerine resmen baslayan bankanin amaci, Avrupa’da yasayan
Miisliimanlar ile faizsiz bankacilik sistemini tercih eden iktisadi birimlere hizmet
saglamaktir. Ayrica banka, farkli iilkelerdeki faizsiz bankalar i¢in acente islevini de
gormektedir (Didikin, 2020: 79). Avrupa iilkelerinde, faizsiz bankaciliga yonelik ¢esitli
girisimler olsa da temel adimlarin ingiltere’de atildigimin sdylenmesi dogru olacaktir.
1980’lerin basinda Miisliman iilkelerin Onciiliigiiyle, Londra’da faizsiz finans ile
bankaciliga yonelik olarak gesitli ortakliklarin saglandigi ve yeni kurumlarin faaliyete
gecebilmesi icin hazirliklar yapilmaya baslandigr goriilmektedir (Wilson, 2007:2).
Ancak Ingiltere’de, mevcut finansal yapiya uygun tam tesekkiillii bir faizsiz bankanin
kurulmasi zaman almig ve bu durum 2004 yilinda “Al Rayan Bank /Islamic Bank of
Britain”’in faaliyetlerine baglamasiyla son bulmustur (Alharbi, 2015:20). Zaman
icerisinde, Hong Kong and Shanghai Banking Corporation (HSBC), ABN Ambro,
Union Bank of Switzerland (UBS), Goldman Sachs, Citigroup, Bank of America,
Deutsche Bank, Morgan Stanley, Standard Chartered, Lloyds TSB ve Banque National
de Paris gibi faizli bankaciligin 6nemli aktorleri olarak sayabilecegimiz kurumlarin da
faizsiz bankacilik sektoriine yonelik girisimlerde bulundugu goriilmektedir. S6z konusu
faizli bankalarin mevcut portfoylerine faizsiz bankacilik enstriimanlarin1 da eklemeleri
ve farkl iilkelerde subeler agmaya baslamalar1 sektordeki rekabetin giderek arttigini

gosteren unsurlar olarak sayilabilmektedir (TKBB, 2007:7-10).
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Faizli bankacilik sistemine ait uygulamalar ve bu bankalarin tasidiklar1 6zellikler
ilkeden iilkeye benzerlikler tasisa da faizsiz bankacilik sistemi i¢in durumun bu sekilde
oldugunun sdylenmesi oldukg¢a giictiir. Ornegin, Iran’da faizli bankacilik tamamen
yasaklanmistir ve tiim yasal diizenlemeler faizsiz sisteme uygun bir sekilde
sirdiriilmektedir (Ausaf, 2000:33). Sektoriin lideri durumunda olan Malezya’da ise
faizsiz ve faizli bankalarin tabii oldugu diizenlemeler ve kanunlar birbirlerinden
farklidir (Haron & Azmi, 2008: 618-623). Tiirkiye’de ise, Malezya ile benzer bi¢imde,
hem faizli hem de faizsiz bankalar bir arada bulunmakta, ancak iki farkli bankacilik
sektorii de ayni yasaya, diizenlemeye ve denetleme faaliyetlerine tabiidir. Avrupa
tilkelerinde ise temel bankacilik faaliyetlerinin 6nemli oranda faizli bankalar araciligiyla
stirdliriildiigiiniin sdylenmesi miimkiindiir. Ancak faizsiz bankalara artan talebin de
etkisiyle, faizsiz bankalarin sistem igerisindeki payinin hizla arttigi ve faizsiz finans

tirtinlerine yonelik 6nemli gelismelerin yagandigi goriilmektedir.
1.3.4. Tiirkiye’de Katim Bankacili@1 Sisteminin Gelisimi

Diger iilkeler ile benzer bigimde, faizsiz bankacilik sistemine yoOnelik
tartismalarin hiz kazandigi donemlerde, Tiirkiye’de de faizsiz sisteme ve katilim
bankaciligina yonelik ¢aligsmalarin basladigi goriilmektedir. 1975°te kurulan, “Devlet
Sanayi ve Is¢i Yatrim Bankasi1” (DESIYAB) Tiirkiye’de faizsizligi esas alan ilk finansal
kurulus olarak degerlendirilebilmektedir. Bankanin temel amaci; yurt i¢indeki ve yurt
disindaki iscilerin birikimlerini iktisadi bir gii¢c halinde birlestirerek, etkin calisan karh
alanlarda degerlendirmek ve kalkinma planlar1 dogrultusunda sinai alanlar basta olmak
lizere tesebbiislere yonlendirmek olarak belirlenmistir (Ozdemir & Aslan, 2017: 20).
Banka ile ilgili yaymlanan kararnamedeki 6nemli unsurlardan biri, kurumun “kar
ortaklig1” kavramina odaklanmis olmasidir. Buna gore banka 6zellikle sanayi sektoriine
yonelik olarak fon saglayacak ve iki kurumun arasindaki anlasma kar ortaklig
tizerinden gerceklesecektir. Ayrica bankanin faizli ya da faizsiz caligmasina yonelik
kararin yonetim kuruluna birakilmis olmasi1 kararnamede yer alan bir diger onemli
husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Banka 1978 yilina kadar olan siiregte faizsiz, daha
sonraki yillarda ise faizli olarak faaliyetlerine devam etmistir (Bulut & Er, 2012:24-26).
DESIYAB’mn benimsedigi isleyis mekanizmasinin faizsiz bankacilik ile uyumu halen

tartisilmaktadir. Ancak kurumun temel amaci ve kar ortakligini esas alan faaliyetleri
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nedeniyle Tiirk Katilim Bankaciligi acgisindan Onemli bir yere sahip oldugu

distiniilmektedir.

Tiirkiye’nin faizsiz sisteme yonelik bir diger énemli adiminin ise uluslararasi
alanda oldugu goriilmektedir. Islam Kalkinma Bankas1 (1975)’nin kurucu iiyelerinden
olan Tirkiye, bankadaki sermaye payimi 1984 yilinda arttirmis ve bdylelikle kurulusun
en Onemli ortaklarindan biri durumuna gelmistir. Ayrica bu hamlesinden sonra Tiirkiye,
s0z konusu kurulusun yonetim kurulunda daimi {iye bulundurma hakkini da elde etmis,
boylelikle Islam iilkeleri arasindaki hem iktisadi hem de ticari iliskiler hakkinda séz
sahibi olmus ve etkinligini arttrmistir (IKB, 2020:2-3). Faizsiz finansman ile ilgili
olarak doneme ait yasanan gelismelerden bir digeri ise “Kdar ve Zarar Ortaklig
Belgesi” (KZOB)’un hayata gegirilmesidir. Ancak KZOB, 0&denecek kar pay1
hesaplamasinin zor olmasi ve araca ait 6zelliklerin tasarruf sahipleri tarafindan net bir
bicimde anlagilamamasi gibi nedenlere bagli olarak beklenen talebi gorememistir

(Y1ilmaz, 2012: 28-30).

Kurumsal anlamda faizsiz bankaciliga yonelik en 6nemli girisimin 1983 yilinda,
Bakanlar Kurulu tarafindan ¢ikarilan 7506 sayili karar ile hayata gecirildigi
goriilmektedir. S6z konusu karar ile “Ozel Finans Kurumlar:” (OFK) ad1 altinda faizsiz
finans islemlerini gerceklestirebilme yetkisine sahip kurumlarin agilmasina izin
verilmistir (Haziroglu, 2016:123-124). Boylelikle, 6zellikle faiz konusunda hassasiyeti
bulunan iktisadi birimlerin tasarruflarin1 atil bir kaynak olmaktan ¢ikarip etkin bir
kaynak olarak sisteme dahil edilmesi amaglanmaktadir. Ayrica petrol {iretimi yapan
Islam iilkelerindeki mevcut fonlarmn onemli bir boliimiiniin, Tiirk ekonomisine
yonlendirilmesi de bir diger hedeftir. Boylelikle gerek yurt disinda yasayan Miisliiman
niifus igerisinde kazanglarini kér-zarar paylasimi esasina gore degerlendirmek
isteyenlerin gerekse Islam iilkelerinde yasayan ancak yatirrmlarini faizsiz bir bigimde
farkl tilkelerde gerceklestirmeyi talep edenlerin, Tiirkiye’yi tercih etmesi planlanmigtir

(Gtlinal, 1984: 40-41).

Ozel Finans Kurumlari’nmn kurulmasina yonelik olarak yasanan gelismelerde, 24
Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda uygulanmaya baglanan liberallesme politikalar

dogrultusunda, Islam iilkeleri ile olan mevcut iktisadi ve ticari iliskilerin gii¢lendirilmek

44



istenmesinin etkili oldugu sdylenebilmektedir. Ayrica ilgili donemde, OPEC?3, petrol
fiyatlarinda meydana gelen artis ile birlikte, biriken fonlarin Tiirkiye’ye yonlendirilmek
istenmesinin  ve Islam iilkelerinde yasayan miitedeyyin bireylerin finansman
ihtiyaglarin1 gidermeye yonelik ¢oziimler araniyor olmasmin da OFK’lar ile ilgili

yasanan gelismelerde 6nemli paya sahip olduklari diistiniilmektedir.

OFK’lara yénelik karar sonrasinda ilk olarak Albaraka Tiirk Ozel Finans
Kurumu (1985) ve Faisal Finans Kurumu?* faaliyetlerine baslamislaridir. Sonraki
yillarda ise sirastyla, Kuveyt Tiirk Evkaf Finans (1989), Anadolu Ozel Finans (1991)%
ve Ihlas Finans (1995)% kurulmustur. S6z konusu kurumlar, 1999 tarihli 4491 sayil
Kanun ile 4389 sayili Bankalar Kanunu’na tabi tutulmaya baslanmislardir. Bu degisiklik
sonrasinda kurumlara iki yil siire verilerek, kanunda belirtilen yapisal doniisiimleri
gerceklestirmeleri istenmistir (Agkan, 2018:237). OFK’lar igin énemli bir diger gelisme
ise 2001 tarihinde Ozel Finans Kurumlar1 Birligi’nin kurulmasi ile yasanmustir.
Boylelikle OFK’lar arasindaki isbirliginin arttirilmasina yonelik yeni bir organizasyon
devreye girmis ve kurumsal anlamda 6nemli bir adim daha atilmistir. OFK lar ile ilgili
siregte dikkat c¢eken bir diger husus, 1999 yilinda Bankalar Kanunu’na tabii
tutulmalarina ragmen herhangi bir unvan degisikligine ugramamis olmalaridir. S6z
konusu kurumlarin isimlerinde banka ifadesinin yer almamasi zaman igerisinde,
Ozellikle uluslararasi anlamda, sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaya baslamistir.
Bu durumun da etkisiyle OFK’larin isim degisikli§ine yonelik tartismalar baslamis ve
nihayetinde 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 1 Kasim 2005 tarihli 25983 sayili

’

Resmi Gazete'de yaymlanmasiyla birlikte “Katilim Bankalari” adim almislardir. Tlgili
degisiklik kapsaminda, Ozel Finans Kurumlar1 Birligi’nin unvani da “Tiirkiye Katilim

Bankalar: Birligi” seklinde degistirilmistir ( TKBB, 2021: 192-193).

2 Organization of Petroleum Exporting Countries (Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii): Venezuela, Nijerya, fran,
Libya, Birlesik Arap Emirlikleri, Irak, Katar, Suudi Arabistan, Kuveyt, Endonezya, Abudabi, Cezayir, Ekvador ve
Gabon iilkelerinden olugmaktadir.

24 Faisal Finans Kurumu 2001 yilinda el degistirmis ve Family Finans adin1 almistir.

25 31 Aralik 2005 tarihi itibariyle Family Finans, Anadolu Finans ile birlesmistir. Bu birlesme neticesinde Tiirkiye
Finans Katilim Bankasi faaliyetlerine baslamustir.

% Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizlerin ardindan, fon yénetme hakki hukuken miimkiin olmayan Ihlas
Finans Kurumu’nun 6ncelikle igslem yapma yetkisi iptal edilmis ve hemen ardindan tasfiyesine karar verilmistir.

45



Gliniimiizde, Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S., Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi
A.S., Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S., Vakif Katilim Bankas1 A.S., Ziraat Katilim
Bankas1 A.S. ve Tirkiye Emlak Katilim Bankasi A.S. olmak iizere alt1 adet katilim
bankasi bulunmaktadir. Cesitli asamalardan gecerek giliniimiize kadar ulasan Katilim
Bankaciligi Sistemi’nin, her gecen giin biiyiidigi ve gelistigi gozlemlenmektedir.
Baslangigta yalnizca bankacilik faaliyetlerini siirdiiren bu bankalar, zaman igerisinde
finansal kiralama, sigortacilik ve faktoring gibi alanlarda da hizmet verir duruma

gelmiglerdir.
1.4. Katim Bankacihigina Yonelimin Temel Nedenleri

Literatiir incelendiginde, baslangicta yalnizca faiz duyarlilig1 olan bireylerin ve
Miisliiman toplumlarin, katilim bankalarin1 geleneksel bankalara tercih edecegine
yonelik hakim bir diisiincenin var oldugu goriilmektedir. Ancak zaman igerisinde bu
durum degismis ve katilim bankalarina yonelik talep artmaya baslamistir. Bu durum ise
iktisadi birimlerin hangi sebeplerle katilim bankalarini segtiklerine yonelik yeni bir
tartisma alaninin  dogmasma yol agmustir. Ilgili boliimde katilim bankaciligma
yonelimin temel gerekgeleri; dini, sosyal, iktisadi, siyasi ve davranigsal nedenler olmak

lizere dort alt baslik altinda incelenecektir.
1.4.1. Dini Nedenler

Din, bireylerin mevcut bilgileriyle ag¢iklayamadiklari ve dogaiistii olarak
nitelendirdikleri bir giice yonelik diislinceler1 ile bu giiciin isteklerini
gerceklestirebilmek ya da emirlerini yerine getirebilmek amaciyla yaptiklar: davraniglar:
ele almaktadir. Kiiltiirlerin tiimiinde din insana deger katan ve onu diger
yaratilmiglardan ayiran bir unsur olarak tanimlanmaktadir (Tepperman & Rosenberg,
1998: 35-37). Dini degerler ise dini inancin disinda ya da dini inang ile baglant1 olarak,
istenenti, 1yiyi, glizeli ve diizgiin olan1 ifade etmektedir. Dolayisiyla s6z konusu degerler,
bireylerin davranislarin1 sekillendirmekte ve hem kurumlar iizerinde hem de toplumun
genelinde cesitli etkiler ortaya ¢ikmasia neden olmaktadir (Schaefer & Lamm, 1995:
401-403).
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Semavi dinlere (Yahudilik, Hristiyanlik ve Islamiyet) ait kutsal kaynaklarda,
kazang elde etmek amaciyla borg¢ vermek ve verilen borca karsilik olarak daha fazlasini
istemek yasaklanmistir. Ayrica, karsiliksiz bir bigimde bor¢ vermenin ve ihtiyaci olana
yardim etmenin ahlakli bir davranis oldugundan bahsedilmis, buna karsilik faiz kavrami
ise net bir bicimde elestirilmistir (Schoon & Nuri, 2012: 2-13). Dolayisiyla dini
inaniglara bagl olarak, birbirinden farkli 6zelliklere sahip olsalar dahi, birgok toplumun

faiz olgusu ile dini degerleri ¢atisan kavramlar olarak ele aldiklar1 goriilmektedir.

Bilindigi iizere, faizsiz bankaciligin ve Islami finansin yaygin olarak goriildiigii
bolgeler Miisliman niifusun agirlikta oldugu cografyalardir. Dolayisiyla faizsiz
bankaciligin ortaya ¢cikmasindaki temel sebeplerden biri, faizin islam dininde ¢ok net bir
dille yasaklanmis olmasidir. Islam inancina gére bireyler yardimlasmayi esas alan bir
tavir sergilemeli, gelir dagiliminda adaletsizlige izin vermemeli ve helal yollar ile elde
edinilmis olan kazanglarmi yine helal olana nakil etmelilerdir (Zaman, 2013:4-16).
Artan Miisliiman niifusun yani sira toplumlarda faiz hassasiyeti olan bireylerin
bulunmas1 sebebiyle, Katilim Bankacilig1 sistemine duyulan ilginin giderek arttigi
gozlemlenmektedir. Ayrica, Miisliiman iilkelerdeki iktisadi gelismenin hizlanmasi ile bu
tilkelerin vatandaglar1 basta olmak iizere dini inanci geregi tasarruflarini geleneksel
bankalarda degerlendirmek istemeyen iktisadi birimlerin oldugu bilinmektedir.
Dolayisiyla faizsiz bankaciligin gerek dogumu gerekse gelisimi ile ilgili hususlarda,
basta Islamiyet olmak {izere, dini inanmislarin tiimiiniin &nemli bir etkiye sahip

olduklarinin sdylenmesi miimk{indiir.
1.4.2. Sosyal Nedenler

Islam iktisadi, yatinmlar ile 6diing verilen para arasinda ciddi farkliliklar
oldugunu kabul etmekte ve iki kavrami birbirinden neredeyse tamamiyla ayirmaktadir.
Tasarruflarin yatirimlara gevrilmesi dogrudan iktisadin konusudur ve bir piyasa islemi
olarak degerlendirilebilmektedir. Ancak 6diing verme islemi, her ne kadar parasal bir
islem gibi goziikse de temelinde sosyal bir takim unsurlar1 barindirmaktadir. Buna gore,
odiing alan kisi, ger¢ekten ihtiyaci oldugu i¢in kaynak talep etmekte ve bor¢lanmakta,
odiing veren ise verdiginden daha fazlasina sahip oldugu i¢in alacakli konumuna
gecmektedir. Ayrica Islam iktisadina gore, ddiing alma-verme islemi ile fon ihtiyaci

olana imkan saglanmakta ve boylelikle borglu ile alacakli arasindaki iliski sosyal bir
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boyut kazanmaktadir (Zaman, 2017:9). Faizsiz bankacilik sisteminin, kar-zarar
paylasimini esas alan finansman yontemleri aracilifiyla, toplumsal hayatta yer alan
farkli iktisadi birimler arasindaki iliskiyi gozeten ve fon talep eden bireyler ile fon
fazlas1 olanlar arasindaki adaleti saglamayr amagclayan bir finansal yapi1 kurma
gayretinde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Islam iktisadinin ve faizsiz bankacilik

sisteminin prensipleri sosyal bir takim unsurlar1 da i¢inde barindirmaktadir.

Faizsiz bankaciligin ve Islam iktisadinin, adil gelir boliisiimiiniin saglanmast,
toplumun tiimiinii kapsayan bir refah artisinin gergeklestirilmesi, iktisadi faaliyetlerde
sosyoekonomik adalete Oncelik verilmesi ve tasarruflarin yatirimlara doniisiimii
strasinda iktisadi birimlerin tamaminin faydasinin gozetilmesi gibi temel hedeflere sahip
oldugu bilinmektedir. Goriildiigi lizere s6z konusu hedeflerin tiimii sosyal unsurlar ile
ilgilidir ve insana yonelik Ogeleri icermektedir. Ayrica, Islam iktisadi ve faizsiz
bankaciligin, diger ekonomik sistemlerden farkli olarak, yardimlagsma ve adalet gibi
toplumun tiimiinii kapsayan sosyal kavramlar iizerinde durdugu goriilmektedir.
Dolayisiyla hedeflenen prensiplere uygun bir bankacilik sisteminin kurulmasi, yalnizca
iktisadi hedefleri gergeklestirmenin bir yolu degil ayn1 zamanda toplumsal refahi ve

sosyal adaleti artirmanin da bir aracidir (Chapra, 1985: 34-36).
1.4.3. iktisadi Nedenler

Islam Iktisadi ve Katilm Bankacilifi prensiplerini benimseyen bireylerin
iktisadi gerekgelerinin temelinde, sosyal ve dini nedenler ile baglantili unsurlarin da
oldugu goriilmektedir. Ornegin, dini nedenlere bagh olarak faizsizlik prensibini
benimsemis bireylerin katilim bankalarin1 tercih etmeleri ya da otoritenin gelir
béliisiimiinde adaletin saglanmasima yodnelik girisimlerde bulunmasi, Islam iktisadinin
ve faizsiz bankalarin iktisadi hayattaki onemini arttirmaktadir. Bu durumun nedeni ise
Islam iktisadina ait énermelerin maddi degil manevi hususlari 6n plana almasindan
kaynaklanmaktadir. Kar-zarar ortakligi prensibini benimseyen katilim bankalari
araciligiyla yapilan islemlerdeki temel amag¢ yalnizca kazang saglamak ya da kan
maksimize etmek degildir. S6z konusu ortaklik aracilifiyla, kaynaklarin etkin alanlarda
degerlendirilmesi ve ekonominin tiimiinde verimliliin arttirilmasi amaglanmaktadir.

Boylelikle toplumun tiimiine fayda saglayacak iktisadi zemin hazirlanmis olacak,
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bliylime ve kalkinma hedeflerinin gergeklestirilmesi ise kolaylasacaktir (En Neccar,
1994:32-48).

Faizsiz bankaciliga yonelimin iktisadi nedenlerini belirli bir ¢ergevede
Ozetlemek miimkiindiir. Katilim bankacilig1 fikrinin ortaya c¢iktigi ilk donemler
incelendiginde, Miisliiman toplumlarin faizsiz sisteme yonelik taleplerinin etkili oldugu
goriilmektedir. Buna gore Islam iktisadi prensipleri dogrultusunda kurulacak faizsiz
bankalar, geleneksel bankalar i¢in alternatif olusturacak ve boylelikle iktisadi birimlerin
ellerinde atil olarak bulunan fonlar sisteme katilmis olacaktir. Bir diger iktisadi neden
ise 1970 yilinda petrol fiyatlarinda meydana gelen artis ile ilgilidir. Bilindigi tizere
Miisliiman niifusun agirlikli oldugu tilkelerin 6nemli bir kismi ayni zamanda petrol
ihracati1 da yapan iilkelerdir?’. Dolayisiyla petrol fiyatlarinda meydana gelen
yiikselmeler bu iilkelerde yasayan bireylerin gelirlerinin artmasina sebep olmustur.
Geliri artan bireyler ise ellerinde bulundurduklar1 kaynaklar1 islami kurallara uygun bir
bicimde faizsiz bankalarda degerlendirmek istemislerdir (Werde, 2006: 2-4; Werde,
2006:74-77).

Ayrica, geleneksel bankacilik sisteminin uzun vadeli projeleri desteklemek
yerine kisa vadeli ticari kredileri tercih etmesi de iktisadi birimlerin bir alternatif bulma
arayisina girmelerine neden olmus ve katilim bankalarina olan ilginin artmasini
saglamistir. Islami bankacilik sisteminin kar-zarar ortakligia gore ¢alistyor olmasi ve
fon kullandirirken ortaklik esasina gore hareket etmesi, verimlilige yonelik denetimi
kolaylagtirmakta bu durum ise iktisadi faaliyetlerin etkinligini olumlu ydnde
etkilemekle beraber katilim bankalarinin tercih edilmesine sebep olmustur (Kalayci,
2013:61). Miisliiman iilkelerin kendi aralarindaki iktisadi iligkiler basta olmak {izere
diger iilkeler ile olan ticari faaliyetlerini, Islam iktisadinin uygun gordiigii prensipler
dogrultusunda yapmak istemeleri de faizsiz bankaciligin ortaya ¢ikmasinda etkili olan

bir diger iktisadi unsur olarak sayilabilmektedir.

21 Korfez iilkeleri ve Arap Yarimadasi’nda yer alan iilkeler bu duruma ornek olarak gosterilebilir.
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1.4.4. Siyasi ve Davranigsal Nedenler

Faizsiz bankaciligin dogmasina sebep olan unsurlar1 inceleyen calismalar ele
alindiginda, genel c¢erg¢evenin dini, sosyal ve iktisadi nedenler etrafinda cizildigi
goriilmektedir. Ancak bazi aragtirmalarda konuya yonelik olarak, siyasi ve davranigsal
unsurlarin da irdelendigi gozlemlenmektedir. Bu sebeple, ilgili baslik altinda soz

konusu unsurlardan kisaca bahsetmenin fayda saglayacagi diisiiniilmektedir.

Katilim bankaciliginin ortaya ¢ikmasinda etkili olan siyasi sebepleri ele alirken
Islami esaslar dogrultusunda yénetilen iran ve Pakistan iizerinden degerlendirme
yapmak miimkiindiir. Her iki iilkede de faizsiz bir bankacilik ve finans sisteminin
kurulmasina yonelik ihtiyag, tiim diger nedenler haricinde, iilkenin yonetim bicimi ile
ilgili olarak da ortaya ¢ikmistir. Bu iilkelerde, iktisadi, sosyal ve siyasi hayatin dini
prensiplere gore diizenlenmesi geleneksel bankacilik sisteminin varligini imkansiz hale
getirmis, bu durum ise faizsiz bankalarin kurulmasina yonelik siireci hizlandirmistir.
[ran ve Pakistan’m yam sira Suudi Arabistan’da da ozellikle petrol kaynakli
zenginlesmelerin artmasi ile birlikte, iktisadi birimlerin denetlenmesine yonelik olarak
faizsiz bankacilik sistemine yonelik onemli adimlar atildigi bilinmektedir (Mevdudi,
1985:57-58).

Faizsiz bankacilik sisteminin ortaya c¢ikmasinda iktisadi birimlerin davranis
bicimlerinin ve tercihlerinin de etkili oldugu diisiiniilmektedir. Diger gerekgeler ile
benzer bi¢imde, davranigsal sebepler de dini, sosyal ve iktisadi gerekcelerden bagimsiz
degildir. Buna gore, kisiler dini inaniglar1 dogrultusunda karar alarak yatirim ve/veya
harcama davramglarmi Islam iktisadinin prensiplerine goére belirleyebilmektedirler.
Konuyla ilgili olarak literatiirde, faizsizlik prensibini ve Islam iktisadmin gereklerini
benimseyen ekonomik bireye “Homo-Islamicus” ad1 verildigi goriilmektedir. Bilindigi
tizere, Homo Economicus, fayda ya da kar maksimizasyonu amaciyla, kendi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket eden rasyonel bireyi temsil etmektedir (Bastien & Cardosa,
2005:118-119). Homo-Islamicus ise degerleri dogrultusunda tercihler yapan ve iktisadi
davramglarini Islam dininin gereklerine gore sekillendiren bireyi tanimlamak igin
kullanilmaktadir. Islam iktisadma yénelik literatirde, Homo-Islamicus kavraminin
oldukca onemli oldugu goriilmektedir. Bu durumun nedeninin, geleneksel bankalar ile

katilim bankalar1 arasindaki ayrimin, kavram araciligiyla net bir bigimde ifade

50



edilebilmesinin yan1 sira faizsizlik prensibini benimsemis iktisadi birimlerin
tercihlerinin ve davraniglarinin dogru bir bigimde agiklanabilmesi ile de ilgili oldugu

diistiniilmektedir (Farooq, 2011:1-4).
1.5. Katilhm Bankalarimin Fon Kaynaklar1 ve Fon Kullandirma Yontemleri

Katilim Bankacilig1r Sistemi, ‘“faizsizlik” unsuru basta olmak iizere, genel
ilkeleri, temel kabulleri ve kullandig1 araglarin nitelikleri bakimindan Geleneksel
Bankacilik Sistemi’nden ayrilmaktadir. Ilgili bashk altinda o6ncelikle, Katilim
Bankaciligi’nin temel prensiplerinden bahsedilecek, sonrasinda Katilim Bankalari’nin
fon toplama ve fon kullandirma yontemleri ele alinacak, son olarak ise Katilim

Bankalari ile Geleneksel Bankalar arasindaki farklara deginilecektir.
1.5.1. Katihm Bankacihigr’nin Temel Prensipleri

Katilim Bankalar1 tarafindan sunulan hizmetlerin, Islam dinine ve kaynaklarina
uygun olmasit gerekmektedir. Bu dogrultuda incelendiginde, faizsiz bankalara ait temel
kaynaklarin; Kuran-1 Kerim, Kiyas, Icma ve Siinnet oldugu goriilmektedir. Ilgili
kaynaklardan hareketle, Katilim Bankalari’nin temel prensipleri; faiz (riba) yasagi, kar-
zarar paylasimi, garar (belirsizlik) olan unsurlardan imtina edilmesi, Islam dini
tarafindan yasaklanan islerden uzak durulmasi, toplumun tiim kesimlerine adil olunmasi
ve sosyo-ekonomik kalkinmanin goézetilmesi maddeleri altinda &zetlenebilmektedir

(Franzoni ve Allali, 2018: 637-638).

-Faiz (Riba)Yasagi: Katilim Bankacilig1 Sistemi’nin temel hareket noktasi, basta ticari
iliskiler olmak {izere, genel iktisadi hayatin faizsizlik prensibi iizerinden
yiiriitiilebilecegi diisiincesidir. S6z konusu diisiincenin ortaya ¢ikmasini ve bankacilik
sistemi igerisinde olgunlasmasini saglayan ana unsur ise Islam dininin faizi kesin bir

sekilde yasaklamis olmasidir.

Bilindigi tizere faizli bir borg alacak iliskisinde, vade sonuna gelindiginde borglu
taraf alacakliya daha onceden belirlenmis bir oran {izerinden anapara ve faiz 6demesi
yapmakla yiikiimliidiir. Buna gore borglu tarafindan, “t” zamanda alinan fon, “(t + 1)”
zamanda faizi ile birlikte geri 6denmekte dolayisiyla zamanlar arasi bir tercih s6z
konusu olmaktadir. Her yeni alinan borg ile beraber faiz 6demesinin ortaya ¢ikmasi ise

alacaklinin paradan para kazanir hile gelmesini ve bor¢lunun mevcut fonun ¢ok
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lizerinde bir 6deme yapmasmi beraberinde getirmektedir. ilgili siirecin siireklilik
kazanmas1 ise hem iktisadi hem de toplumsal yapinin zarara ugramasi ile
sonuglanacaktir (Eisenstein, 2012: 96-98). Islam dinine gore kisiler arasindaki adaletin
gozetilmesi mutlak gerekliliklerdendir. Ancak faiz unsurunun devreye girmesi ile
birlikte gelir dagilimi bozulmakta ve toplumsal adaleti saglamak giderek
zorlagmaktadir. Bu durum ise zaman igerisinde iilkelerin kalkinma hedeflerinden

uzaklagsmasina neden olmaktadir.

Islam iktisad: literatiirii incelendiginde, faiz yasagmna yonelik bir ¢ok hakli
argliman bulundugu goriilmektedir. Buna gore, bir iktisadi birimin mevcut gelirini
tilketime yonlendirmemesi, faiz gibi bir fazlalig1 elde etmesinin hakli sebebi olarak
goriilemez. Ayrica faiz, gelirden tasarruf edilmesi karsiliginda alinmasi gereken bir 6diil
de degildir ve bu durumu hakli gosterebilecek herhangi bir temel dayanak da yoktur.
Islam iktisadina gore para ile sermaye birbirinden keskin bigimde ayrilan unsurlardur.
Mevcut fonu sermaye haline getirebilme amacina yonelik olarak, basta iiretim
faktorlerinin etkinligi icin gerekli olan bilgi ve beceri olmak {izere, bir¢ok farkli unsurun
bir araya getirilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla kar elde etmek isteyen iktisadi birim
risk almaktadir ve bu durum faiz geliri elde etme fikrinden oldukca uzaktir. islam
iktisadina gore, bor¢ alinmasi ile birlikte, alacakli ve bor¢lu arasinda ortaya ¢ikan iligki
temelde kar-zarar ortakligina dayanmaktadir. Bu noktadan hareketle faizsiz sistemin,
bor¢lu ve alacakli arasindaki iliskiyi yeniden diizenleyerek, taraflar arasinda ortaklik

faaliyetinin meydana gelmesini sagladigi sdylenebilmektedir (Dar & Presley, 1999:1-4).

-Kar-Zarar Paylasimi: Katilim Bankacili@i sisteminin benimsemis oldugu
faizsizlik prensibi, bankacilik uygulamalarinin kar-zarar paylasimi ilkesine gore
diizenlenmesi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. S6z konusu ilkeyi benimseyerek, borglu-
alacakli iligkisi kuran iktisadi birimler yalnizca kar ya da zarar1 degil ayn1 zamanda risk
unsurunu da paylagsmaktadirlar. Buna gore, faizsiz bankaya fon yatiran bir mevduat
sahibi, ortaya c¢ikabilecek zarar1 banka ile paylasacagini kabul etmekte ve risk
almaktadir. Benzer sekilde faizsiz bankalarda, performanslarmma bagli olarak elde
edecekleri karlarin1t mevduat sahipleri ile paylasacaklarini beyan ederek anlagsmalarini
gerceklestirmektedirler (Johnson, 2013:4-5). Kar-zarar ve riskin taraflar arasinda
paylasilmasi, elde edilecek kazancin adil bir bigimde bdliisiilmesine de katki

saglamaktadir. Ancak mekanizmanin dogru bir bicimde isleyebilmesi ve Islam iktisadi
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prensiplerine uygun bir paylasim yapilabilmesi i¢in risk yonetiminin etkin sekilde
gerceklestirilmesi ve toplumsal menfaatlerin 6n planda tutulmasi gerekmektedir. Kar-
zarar paylasimi esasina gore diizenlenen islemler neticesinde, kayip yasanmasi
durumunun, literatiirde “Miisliiman Olmanin Bedeli” (Cost of Being Muslim) ifadesi ile
tanimlandig1 goriilmektedir (Abdul-Rahman, 2009:319-321). Son donemde, ozellikle
faizli bankacilik sistemini tercih eden iktisadi birimlerin daha kazangli olacagini
vurgulamak amaciyla tercih edildigi goriilen bu kavramin, igerdigi anlam bakimindan
yetersiz kaldig1 sdylenebilmektedir. Buna gore, inanglar1 dogrultusunda iktisadi
prensiplerini belirleyerek, tercihlerini de bu ¢erceveye gore sekillendiren bireylerin, bir
bedel 6demekten ziyade kazang sagladiklar disiiniilmektedir. Kar-zarar ve dolayisiyla
riskin paylasimi, katilim bankalarinin spekiilatif islemlere araci olmasmin ve bu tiir
alanlara yatirim yapmasinin Oniine ge¢mektedir. Ayrica kar-zarar paylasimi esasina
bagh olarak gerceklestirilen yatirimlardan kazang saglanabilmesi icin etkin bir yapinin
sart olmasi, finansman saglanan alanmin verimliligi {izerinde de olumlu etki

yaratmaktadir (El-Galfy & Khiyar, 2012: 949-950).

-Garar (belirsizlik) olan unsurlardan imtina edilmesi: Garar?® kelimesi terim olarak,
ticari bir sdzlesmeye ait niteliklerin ve/veya amacin belirsiz olmasini ya da sozlesmeye
konu olan unsurun fiyatinin, tiirlinlin, cinsinin vb. gibi 6zelliklerinin agik bir sekilde
ortaya konulmamasini ifade etmektedir. Ayrica s6zlesmenin haksiz kazancin dogmasina
neden olacak sekilde zimni ifadelere yer vermesi ve anlasilir olmamasi da yine gararin

kapsamina girmektedir (Franzoni ve Allali, 2018: 638-640).

Islam dini, ticari iliskiler de dahil olmak iizere bireyler arasinda olusabilecek
aldatmaya, hileye ya da desiseye dayali tiim faaliyetleri yasaklamaktadir. Dolayisiyla
belirsiz unsurlara ve/veya sansa bagli olarak yapilan ticari sézlesmeler de garar
kapsamindadir ve Islam iktisadina gére yapilmasi sakincalidir (Werde, 2006:55-56).
Gararin mevcut oldugu bir sozlesmede taraflardan biri ya da hepsi belirsizlige maruz
kalacaktir. Dolayisiyla gararin yasaklanmasi ile birlikte iktisadi ve sosyal diizende
adaletin saglanmasina yonelik 6nemli bir adim atilmis olunmaktadir (Saluhiddin, 2006:

12-13). islam hukuku alaninda garar unsuruna yénelik calismalar yiiriiten

2 Garar kelimesi Arapga’da, biiyiiklik taslamak ya da kandirmak gibi anlamlara gelen Zurur
kelimesinden tiiremistir. Kuran-1 Kerim’de yer almamakla beraber, Hz. Muhammed(sav)’in
hadislerinden hareketle Islam iktisad1 literatiiriine dahil olmustur (EI-Gamal, 2001:29-33).
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aragtirmacilarin, faiz yasagindan sonra, islam iktisadina yonelik en énemli prensibin

garar oldugu yoniinde goris birligi sagladiklar1 goriilmektedir (Yanpar, 2014: 68-69).

-Islam dini tarafindan yasaklanan islerden uzak durulmasi: Islam dini, bireylerin ve
dolayistyla toplumlarin, davranig ile kararlarinin bir takim iktisadi, sosyal ve politik
sonuglar1 oldugunu kabul etmektedir (Franzoi ve Allali, 2018: 640). Dolayisiyla, Islam
dini tarafindan yasaklanan unsurlarin, bireylerin ve toplumlarin mevcut sartlarni

tyilestirme amacina sahip oldugu sdylenebilmektedir.

Faizsizlik prensibini benimseyerek faaliyetlerini bu ilke dogrultusunda
diizenlemekte olan Katilim Bankalari, islam dini tarafindan yasaklanan eylem ve
faaliyetleri hicbir gerekce ile destekleyemezler. Katilim Bankalari’nin yasaklanan
iriinlerin ticaretini yapan igletmelere finansman destegi saglamamasi ve bu iglemlerin

higbirinde araci olarak yer almamasi gerekmektedir (Elmelki, 2009:125-127).

-Toplumun tiim kesimlerine adil olunmast ve sosyo-ekonomik kalkinmanin gozetilmesi:
Katilim Bankacilig1 sistemi, Islami esaslar, yasaklar ve sartlar cercevesinde hareket
etmektedir. Dolayisiyla faizsizlik prensibine gore hareket eden bankalarin tiimii, sosyal,
etik ve manevi unsurlart géz oniinde bulundurarak faaliyetlerini gerceklestirmektedirler
(Hassan & Kayed, 2009: 53-54). Islami unsurlara gére yapilan bankacilik ve finans
islemlerinde temel prensip olarak, kazancin arttirilmast degil, riskin paylasimi, sosyal
dayanismanmn ve adil gelir dagilimmin saglanmasi gibi unsurlarin benimsendigi
goriilmektedir (Elmelki, 2009: 123-124). Ayrica, daha 6nce de belirtildigi iizere, katilim
bankacilig1 sisteminin faiz hassasiyeti olan bireylerin ellerinde bulundurduklar: fonlar
iktisadi hayata dahil etmesi, mevcut iktisadi etkinligi arttirarak sosyo-ekonomik
kalkinmanin saglanmasina 6nemli Glgiide katkida bulunmaktadir. Faizsiz bankacilik
sistemi tarafindan benimsenen biitlin ilkelerin, toplumun tiim kesimlerine yonelik
adaletin saglanmasi ve kalkinmaya destek verilmesi sonucuna yonelik adimlar: igerdigi

sOylenebilmektedir.
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1.5.2. Katilm Bankalarinin Fon Kaynaklari

Literatiirde katilim bankalarina ait fon kaynaklarinin, cari, katilma, 6zel fon
havuzlar1 ve tasarruf hesaplari adi altinda ele alindig1 gériilmektedir. Ilgili baslikta s6z

konusu fon kaynaklarinin incelenmesi planlanmaktadir.
1.5.2.1. Cari Hesaplar

Geleneksel Bankacilik Sistemi igerisindeki vadesiz mevduat hesaplar ile
Katilim Bankaciligi Sistemi’ndeki cari hesaplar nitelik bakimindan oldukca benzer
Ozelliklere sahiptirler. Katilim bankalarinda siklikla islem goren cari hesaplar, fon
sahiplerinin herhangi bir getiri elde etmedikleri hesaplardir. Buna gore, fon sahibi
hesapta bulunan nakdinin tamamini ya da belirli bir kismmi diledigi zaman c¢ekme
hakkina sahiptir. Cari hesaplarda, kar veya zarara katilim s6z konusu degildir. Hesap
sahibine anapara 0demesi disinda taahhiit edilen bir 6deme bulunmamaktadir (TKBB,
2006:17-18). Katilim bankasinin temel sorumlulugu, hesap sahibinin fonlarini giivence
altina almak ve risklerden uzak tutmaktir. Ortaya ¢ikabilecek zararlarin tiimiinden,
hesabin agildig1 katilim bankasi sorumludur. Ancak fon sahibinin, mevcut nakdini talep
ettigi ana kadar gegen siirede banka, s6z konusu tutari, islam Iktisadi’nin uygun
gordiigii alanlar ile sinirli olmak kaydiyla, kullanma hakkina sahiptir (AAOIFI, 2015:
322-323). Dolayisiyla, cari hesaplar katilim bankalar1 i¢in fon kaynagi niteliginde

olmalar1 sebebiyle olduk¢a dnemlidir.

Faizsiz Bankacilik Sistemi’ne yonelik literatiir incelendiginde, cari hesaplara
yonelik iki temel goriisiin oldugu goriilmektedir. Bu goriislerden ilkine gore, cari
hesaplarda bulunan fonlarin tiimii emanet niteligindedir ve bankanin s6z konusu fonlari
kullanabilmesi i¢in hesap sahibinden izin almasi gerekmektedir. Karz-1 hasen olarak
adlandirilan ikinci goriise gore ise cari hesaplarda bulunan fonlar, hesap sahibinin
bankaya verdigi faizsiz bor¢ niteligindedir. Dolayisiyla banka, hesap sahibinden izin
almadan s6z konusu fonu kullanabilmektedir. Banka, hesap sahibine anapara 6demesi
yapmak zorundadir ve hesap sahibi herhangi bir zarara katlanmak ile yiikiimli degildir
(Ausaf, 1995:17-19).
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Geleneksel Bankalar ile benzer sekilde katilim bankalar1 da, cari hesaplarinda
bulunan Tiirk Liras1 ve yabanci para cinsinden mevduatin TCMB tarafindan belirlenen
kismin1 zorunlu karsilik olarak tutmak zorundadirlar. Zorunlu karsilik tutulmasina
yonelik tartismalar dogrultusunda, AAOIFI?® sdz konusu karsiligin  katilim
bankalarindan nakit olarak alinmasi yerine bankanin sahip oldugu bor¢ senetlerinin
belirli bir kisminin teminat olarak alinmasimin daha dogru olacagini ileri stirmektedir

(AAQIFI, 2015: 156-157).
1.5.2.2. Katilim (Katilma) Hesaplar

5411 sayili Bankacilik Kanunu’na gore katilim (katilma) hesaplari, katilim
bankalarina yatirilan fonlarin, s6z konusu kurumlar tarafindan kullanilmasi neticesinde
ortaya ¢ikacak karin ya da zararin banka ile tasarruf sahibi arasinda paylasildig:
hesaplardir. Katilma hesaplarinda, fon sahibine 6nceden taahhiit edilmis bir kazang s6z
konusu degildir. Kaldi ki bu hesap tiiriinde hem kara hem de zarara ortaklik s6z konusu
oldugundan, tasarruf sahibine anaparanin Odenememesi durumu dahi ortaya
¢ikabilmektedir (BDDK, 2021:1). Dolayisiyla katilma hesaplarinda, banka ile fon sahibi
arasinda kar ve zararin paylasiminin yani sira riskin paylasiimasi da séz konusu

olmaktadir.

Katilma hesaplari, ilgili literatiirde yatirim hesab1 olarak da adlandirilmaktadir.
Faizsiz bankacilik sisteminde, katilma hesaplar1 dahilinde olan fonlarin, genel itibariyle,
mudaraba s6zlesmesi kapsaminda toplandigi goriilmektedir. Bu cihette ele alindiginda,
fon toplama islemi esnasinda banka, mudarib konumundadir. Katilma hesabinda
toplanan fonlar degerlendirilmek {izere, banka tarafindan olusturulan ortak fon
havuzlarinda birlestirilmektedir. S6z konusu ortak fon havuzlari, genel yatirim hesaplari
(general investment accounts) ya da sinirlandirilmis yatirnm hesaplarr (restricted

investment accounts) olarak toplanabilmektedir (Igbal vd., 2014:75-76).

Katilma hesaplarinin  isleyisi ile ilgili slire¢ birkag madde ile
Ozetlenebilmektedir. Buna gore, oncelikle banka ile fon sahibi arasinda, hesabin tabi
olacagi sartlarin ve taraflarin kar ile zarara katilma oranlarinin belirtildigi bir s6zlesme

yapilmaktadir. Mudaraba mukavelesi (mudaraba akdi) olarak da adlandirilan bu

2 AAOQIFI: Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
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sOzlesme, siireye dair unsurlar1 da igermektedir. Uygulamada genellikle, 3, 6, 12 ay ya
da daha uzun vadeli hesaplarin acildigi goriilmektedir. Hesap sahibi, bankanin
uyguladig:1 faaliyetler neticesinde kar elde edilmesi durumunda, s6z konusu kardan
payma diisen hakki® elde edebilmek igin vade sonuna kadar beklemek zorundadir
(Ausaf, 1995:20-22). Katilma hesaplari, geleneksel bankacilik sisteminde yer alan
vadeli mevduat hesaplarma benzetilmektedir. Ancak iki hesap tiiriiniin birbirinden
oldukca farkli temellere sahip oldugu unutulmamalidir. Vadeli mevduat hesaplarindan
elde edilen kazang faiz temellidir, katilma hesaplarindan saglanan getiri ise fonun
yatirildigr katilim bankasinin faaliyetleri neticesinde elde ettigi kardan alinan pay

kadardir.
1.5.2.3. Ozel Fon Havuzlari (Ozel Fon Hesaplari) ve Tasarruf Hesaplari

Katilim bankalari, vadesi ii¢ aydan kisa olmamak sartiyla, 6nceden belirlenmis
projelerin veya yatirimlarin finansmaninda kullanilmak amaciyla, yalnizca s6z konusu
faaliyette kullanilmak {izere, genel havuzlardan ayr1 olarak 06zel fon havuzlan
olusturabilmektedirler. S6z konusu yontemde, taraflar arasinda yapilan sozlesme
aracilifiyla, bahsi gecen projenin tamamlanmasi neticesinde elde edilecek karin ya da
ugranacak zararin taraflar arasinda nasil paylastirilacagina yonelik oranlar
belirlenmektedir. Ayrica hesap sahipleri, siirecin basindan itibaren, finansmanina
katkida bulunduklar1 projeye ait oOzellikler hakkinda bilgi sahibidirler. Tasarruf
sahipleri, fonlarin1 dogrudan belirli bir projeye yatirmalarina bagli olarak, normal
karlilik diizeyinden daha yliksek bir getiriye sahip olmalarinin yan1 sira daha yiiksek bir

seviyede riske de katlanmak zorundadirlar (TKBB, 2021: 2-3, BDDK, 2021:1-3).

Tasarruf hesaplar1 ise gorece daha kiiglik tasarruf sahiplerinin tercih ettikleri
hesap tiirli olarak nitelendirilmektedir. Tasarruf hesabinda da katilma hesaplari ile
benzer sekilde, hesap sahibine herhangi bir getiri taahhiidiinde bulunulmamaktadir.
Ancak bu hesaplarin katilma hesaplarindan temel farki hesap sahiplerine yillik olarak
O0deme yapiliyor olmasidir. Tasarruf sahipleri, hesaplarina istedikleri kadar fon
yatirabilirler ve istedikleri zaman hesaptan ¢ekim yapabilirler. Vade bitiminden 6nce

hesaptan ¢ekim yapilmasi durumunda, s6z konusu vadenin bitimine kadar, tasarruf

30 Bu oran genellikle, fon sahibi igin %80, banka igin %20 olarak belirlenmektedir. Oranlara yonelik diizenleme ve
denetleme hakki BDKK ya aittir (TKBB, 2021).
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hesabinda kalan miktar {izerinden yeniden hesaplama yapilmakta ve saglanacak getiri de
yine kalan miktara gore hesaplanmaktadir (TKBB, 2020:5-6). Tasarruf hesaplarinin
sisteme yaptig1 en 6nemli katkilarindan biri, kiiglik tasarruf sahiplerinin atil durumda
olan fonlarmin bu hesaplar araciligiyla, iktisadi sisteme dahil edilmesi olarak

distintilebilmektedir.
1.5.3. Katilim Bankalarimin Fon Kullandirma Yontemleri

Katilim bankalar1, temel prensipleri sebebiyle geleneksel bankacilik sisteminden
daha farkli fon kullandirma ydntemlerine sahiptirler. Ilgili bashik altinda faizsiz

bankalarin fon kullandirma yontemleri ele alinacaktir.
1.5.3.1. Murabaha

Murabaha, katilim bankacilig1 sistemi icerisinde en ¢ok tercih edilen fon
kullandirma yontemlerinden biridir. Buna gore faizsiz bankalar, misterilerinin gerek
duydugu {iretim faktorlerini, onlarin talepleri dogrultusunda satin almakta ve daha
sonrasinda, taraflar arasinda anlasilan kar marjin1 {riinlerin fiyatina ekleyerek
miisterisine yeniden satmaktadir. Miisteri, kar marj1 eklenmis fiyat iizerinden 6demeleri
toplu ya da taksitli olarak gerceklestirebilmektedir (Alsayyed, 2010:4-5). Murabaha,
Dubai (1979) ve Kuveyt (1983)’de yapilan, Islami Bankalar Konferansi 'nda, alaninda
uzman arastirmacilar tarafindan incelenerek diizenlenmis ve mesrulugu goriis birligi ile

kabul edilmis bir yontemdir (E1 Gamal, 2001:53-57).

Faizsiz banka, satin alma isleminden once miisteriden yazili bir izin belgesi
istemekte ve satin alim islemini bu belgeye gore diizenlemektedir. Aligverise konu olan
iiriin, banka tarafindan teslim alindiktan sonra miisteriye yeniden satilabilmektedir.
Dolayisiyla, murabaha somut varliklar (Orn; iiretim siirecine dogrudan dahil
edilebilecek araglar) iizerinden gerceklestirilebilen bir islemdir ve soyut unsurlar (Orn;
lisans belgesi) dahilinde ger¢eklestirilemez (Miah & Suzuki, 2020: 1363-1365). Ayrica,
murabaha isleminin fikhi agidan gecerli olabilmesi i¢in, sdzlesmeye konu olan somut
varligin miilkiyetinin mutlak suretle Oncelikle katilim bankasi tarafindan alinmasi,

sonrasinda varlig talep edene aktarilmasi gerekmektedir (Durmus, 2011: 57).
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Murabaha siirecinde, faizsiz bankanin varliga yonelik miilkiyeti misterisinden
once almasi ¢esitli giiven sorunlarini akla getirebilmektedir. Bu noktada miisteriden,
varliga yonelik talebini yazili olarak yapmasi istenmektedir. Ayrica bazi durumlarda
faizsiz banka miisterisinden teminat da talep edebilmektedir. Taraflar arasinda herhangi
bir magduriyet olusmamasi adina, faizsiz banka islemlerden elde edecegi kar1 ve alacagi
komisyonu, siirecin basinda miisterisine iletmektedir. Taraflarin bahsi ge¢en hususlarda
mutabik olmasi, silirecin baglayabilmesi i¢in sarttir. Ayrica alim satim gergeklestikten
sonra, varligi talep edenin, 6demenin vadesine yonelik bir uzatma istemesi durumunda
ortaya cikan islem, faize (ribe’n-nesie) benzer oldugu i¢in mesru kabul edilmemektedir.
Ancak, miisterinin vadenin kisaltilmas1 yoniinde bir talebi olursa ve faizsiz banka da
kendi iradesi dahilinde anlasilan tutar {izerinden indirim yapmak suretiyle miisterisinin
bu istegini kabul ederse, islemin gerceklestirilmesinde bir sakinca olmayacagi

diistintilmektedir (Abdul-Rahman, 2009:159-163).

Murabahanin yapilabilmesi i¢in alim satima konu olan varliklarin islami esaslara
uygun olmast gerekmektedir. Murabahanin bir diger onemli 6zelligi ise kar-zarar
paylasimi ile ilgilidir. Buna gore, murabahada uygun goriilen karin taraflar arasinda
paylasilmasi, ancak zararin banka tarafindan {istlenilmesi yoOniindedir (Beck vd.,
2013:433-437). Bankaya yapilacak 6demenin, o giinkii kurun esas alinmasi sartiyla
yabanci para birimi cinsinden gercgeklestirilmesi miimkiindiir (AAOIFI, 2012: 190).

1.5.3.2. Mudaraba (Mudarebe),

Mudaraba ifadesi, ortaklik anlamina gelmektedir. S6z konusu ortaklikta, kazang
saglama yetenegine sahip olan (emek sahibi) mudarib, sermayesi olan tarafa ise rabbiil-
mal denilmektedir (Aziz, 2013: 1236-1238). Dolayisiyla, temel olarak mudaraba islemi
bir tarafin emegini diger tarafin ise sermayesini ortaya koydugu mesru bir ortaklik
yontemidir (Khan, 2003:4). Mudaraba islemi Islamiyet’in ilk yillarinda ortaya ¢ikmasi
ve siklikla kullanilmasi sebebiyle, faizsiz bankaciligin dogmasina katk: saglayan temel

unsurlarindan biri olarak nitelendirilmektedir (Sangmi & Khaki, 2012: 4-5).

Mudaraba isleminin katilim bankaciligi sistemindeki isleyisinde faizsiz banka,
sermaye sahibi yani rabbiil-mal konumundadir. Yapilan ortaklik ¢ergevesinde, sahip
oldugu bilgi, yetenek ve/veya emegi ortaya koyarak projenin isleyisini saglayan ve mal-

hizmet alim1 gibi faaliyetleri ger¢eklestiren mudarib ise faizsiz bankanin miisterisidir
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(Abdul-Rahman, 2009: 167-168). Dolayisiyla s6z konusu ortaklik iliskisinde, emegi,
bilgisi ve yetenegi oldugu halde maddi eksiklikler sebebiyle harekete gecemeyen ve
finansman ihtiyacit olan taraf faizsiz bankanin miisterileridir, katilim bankalar1 ise

sermaye sansina sahip ancak beseri sermayesi olmayan ortak durumundadir (El-Galfy &

Khiyar, 2012:946-947).

Literatiirde, mudaraba sisteminin isleyisi ile ilgili olarak, ozellikle faizsiz
bankalarin  miisterileri hakkinda eksik bilgiye maruz kalma sorunu ile
karsilasabileceklerine ve dolayisiyla s6z konusu islemin uygulamada gesitli kayiplara
yol acabilecegine yonelik tartismalarin oldugu goriilmektedir. Giiniimiiz katilim
bankacilig1 sisteminde mudaraba sisteminin isleyisi ise su sekilde Ozetlenebilir;
finansman ihtiyaci olan iktisadi birim katilim bankasina giderek belirli bir fon tutar1 ve
vadeye sahip mevduat hesabi agma talebinde bulunmaktadir. Katilim bankasi, yaptigi
degerlendirmeler sonrasinda, proje veya yatirnm i¢in miisterisinin hesabina fon
aktarmaktadir. Taraflar arasinda yapilan s6zlesme dogrultusunda, kar pay:1 oranlari ve
ortakligin kosullar1 belirlenir, vade sonunda ise belirlenen oranlara gore taraflar arasinda
kar dagitimi gergeklestirilir (Khan, 2003:127-131). Mudaraba yonteminde taraflar
arasinda yapilacak sézlesmeye, sermaye sahibi tarafindan, emegin verimliligini olumsuz
bicimde etkileyecek, silirecin isleyisini yavaglatacak ya da faaliyete dogrudan dogruya

miidahaleyi i¢erecek sartlar koyulamamaktadir (Schoon, 2009: 29-31).

Mudaraba ile ilgili bir diger 6nemli husus ise anlagsmanin taraflar1 arasinda,
sayisal bir kazang degil, kar orani belirleniyor olmasidir. Buna gore ortada net bir
kazang yoktur, yalnizca kér elde edilmesi durumunda bu karin taraflar arasinda nasil
paylasilacaginin oransal dagilimi mevcuttur. Gergeklestirilen is neticesinde zarara
ugranmasit durumunda, emegin tek kaybi1 harcadigi zamandir. Ortaya cikan kaybi
yiiklenen taraf ise sermaye sahibidir ve rabbiil-mal’in mudaribden zarar1 tazmin etme
hakki yoktur. Tazmine yonelik tek istisna, emek sahibinin sermaye sahibini kandirmaya
yonelik yanlis tavir sergilemesi ve/veya sorumluluklarini yerine getirmemesi
durumunda gerceklesmektedir (Latiff, 2010: 66-68). Literatiirde mudaraba neticesinde,
zarardan yalmizca tek bir tarafin sorumlu tutulmasi, karin ise taraflar arasinda
paylasilmasi, “profit sharing-loss bearing” olarak da adlandirilmaktadir (Kettel,

2011:49-50).
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Mudaraba yontemi, “al-mutlagah” (mutlak mudaraba) ve ‘“‘al-mukayyadah”
(stmirlt mudaraba) olmak Ttlzere ikiye ayrilmaktadir. Mutlak mudaraba, sermaye
sahibinin mudaribe tam yetki verdigi mudaraba tiirtidiir. Sinirli mudaraba ise rabbiil-mal
tarafindan emek sahibine, belirli Olgiilerde olmak kaydiyla, kisitlamalar yaptigi

mudaraba s6zlesmesini ifade etmektedir (Usmani, 2002: 31-33).
1.5.3.3. Musaraka (Miigareke)

Musaraka kelimesi de mudaraba ile benzer sekilde “ortaklik” anlamina
gelmektedir. Ancak musaraka, mudarabadan farkli olarak, tiim ortaklarin sirket
sermayesine katki yaptig1 ve ayn1 zamanda sirket yonetiminde s6z sahibi olabildigi bir
ortaklik tiirtidiir (Igbal vd., 2014:76-77). Musaraka, en yalin tanimiyla, taraflarin birlikte
is yapmak iizere ortaya sermaye koymasi ve elde edilen karin ya da ugranilan zararin

paylasilmasini ifade etmektedir (TKBB, 2020: 4).

Musaraka yonteminde, mudaraba ile benzer bigimde, elde edilen karin taraflar
arasinda sozlesmede belirlenen oranlar dogrultusunda pay edilmesi s6z konusudur
(Salehuddin & Saiti, 2016: 2). Ancak, taraflar arasinda anlagsma saglanmas1 durumunda,
ortaklardan birinin/birkaginin ortaya koydugu sermayenin yami sira emegini de
kullanmas1 halinde, elde edilen kardan diger ortaklara nazaran daha biiylik pay almasi
miimkiindiir. Ancak zararin paylasilmasi noktasinda degisim olmayacak, taraflarin tiimii
sermayeye katilimlar1 diizeyinde kayba katlanacaklardir (Beck vd., 2013:435-436).
Musaraka yontemine yonelik siire¢ su sekilde oOzetlenebilir: Belirli bir sermaye
miktarina sahip olmasina ragmen projesini isler hale getirebilmek icin finansman talebi
olan iktisadi birim katilim bankasina basvuru yapar. Faizsiz banka, yatirim talebi olan
miisteriyi ve finansman talebinde bulunulan projeyi inceledikten sonra musaraka
isleminin gergeklesmesine yonelik kararmi verir. Kararin olumlu sonuglanmasi
durumunda katilim bankasi, sermaye eksigini tamamlayarak ortaklik siirecinin
baslamasini saglar. Ortaklik ile beraber, katilim bankasi fon talebinde bulunan iktisadi
birimi miisterisi olarak isler ve taraflar arasinda siirece yonelik sartlarin mevcut oldugu

bir s6zlesme imzalanir (TKBB, 2021: 3-4).

Fikihta, musaraka yontemindeki kar paylasimina yonelik farkli goriislerin
oldugu goriilmektedir. Baz1 aragtirmacilar kar paymin dogrudan dogruya sermaye orani

ile ayn1 olmasi gerektigini, bazi aragtirmacilar ise boyle bir zorunlulugun olmadigini ve
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kar paymin taraflarin istegine gore belirlenebilecegini ileri siirmektedirler. Ayrica, bu
iki goriis disinda, kar paylasiminin sermaye disi bir unsura gore belirlenebilmesi icin
ortaklardan birinin sermaye ile birlikte emegini de mutlaka ortaya koymasi gerektigini
savunanlar da bulunmaktadir (Usmani, 1998: 24-25). Musaraka yontemi, siirekli ve
azalan olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Siirekli musaraka uzun vadeli projeler igin
tercih edilen ve taraflar istedigi siirece devam eden ortaklik tiirtidiir (Zerka & Neccar,
1992:55). Azalan musaraka (Miisaraka-i Miitenakisa) yonteminde ise ortaklardan biri,
sozlesmede belirtilen donemlerde O6deme yaparak diger ortagin/ortaklarin payimni
devralmaktadir. Dolayisiyla ortaklik payr azalan tarafin kar orani da azalmaya
baslamaktadir. Bu yontemde, belirlenen siirenin sonuna gelindiginde ortaklik haklarinin

tamami ve dolayisiyla kar taraflardan yalnizca birinin {lizerine gegebilmektedir (BDDK,

2013: 36-39).
1.5.3.4. Karz-1 Hasen

Karz-1 Hasen, ihtiya¢c sahibine karsilik beklemeden bor¢ verme olarak
tanimlanmaktadir (Abdul Rahman, 2009:120). Buna gore, karz-1 hasen isleminde de
taraflar ve bor¢ vardir. Ancak borcun karsiligi olarak beklenen bir is, ortaklik ya da
proje soz konusu degildir. Bu islemde 6diing alana miistakriz, 6diing verene ise mukriz
ad1 verilmektedir (Ozdemir, 2012: 124-126). Kar amac1 giitmeden verilen borcu ifade

eden kavramin, literatiirde sosyal kredi olarak da adlandirildig: goriilmektedir.

Taraflar arasinda yapilan Karz-1 Hasen s6zlesmesinde, bor¢lunun geri 6deyecegi
miktar ile alacaklinin sagladigi finansman miktarinin birbirine esit olmasi
gerekmektedir. Karz-1 Hasen yonteminde, bor¢ verilmesi sirasinda ortaya g¢ikan bir
masraf olmast halinde, alacaklinin magdur olmamasi amaciyla s6z konusu masrafin
borglu tarafindan 6denmesi gerckmektedir (AAOIFI, 2012: 412-414). Karz-1 Hasen
yonteminin uygulamada karsilik bulamadigi goriilmektedir. Katilim bankalari, belirli
sartlar1 saglayan miisterilerinin ani nakit ihtiyaglarini karsilayabilmeleri amaciyla, ¢ok
kisa vadeli olmak kaydiyla, Karz-1 Hasen ydntemine bagvurmaktadirlar. Tartismali
olmakla beraber, Karz-1 Hasen yonteminde, vadeye bagli enflasyon farkinin
alinabilecegini ileri siiren arastirmalar oldugu goriilmektedir. Ancak, s6z konusu farkin
alimmasinda kullanmilacak fiyat endeksinin niteligi ve hesaplamaya yonelik unsurlar

sebebiyle konuyla ilgili ortak bir goriis oldugu sdylenememektedir (BDDK, 2013:40-
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42). Temel hareket noktas1 olduk¢a farkli olsa da Karz-1 Hasen yonteminin, 6zellikle
kamu bankalarmin belirli zamanlarda yalnizca ihtiya¢ duyulan sektorleri desteklemek

amaciyla verdigi karsiliksiz kredileri (faiz 6demesiz) hatirlattigi diistiniilmektedir.
1.5.3.5. Icare (Icara)

Icare, bir varligin kullanim hakkinin, o varliga sahip olan kisi tarafindan, belirli
donemsel 6demeler karsiliginda satildigi kira soézlesmesini ifade etmektedir (IFSB,
2021:1). lIcare islemi siasinda taraflar arasi baglayiciligi olan bir sdzlesme
yapilmaktadir. S6z konusu sozlesmede kiralanan varligin sahibine iadesinin yapilacagi
vade de yer almaktadir. Bir varligin icareye konu olabilmesi i¢in kullanim hakkinin kisa
siirede sona ermeyecek nitelikte ve dayamikli mal o6zellikleri tasiyor olmast
gerekmektedir. Ayrica, kiymetli madenler icareye konu olamamaktadir (Abdul Rahman,

2009: 163-167).

Nitelik bakimindan ele alindiginda, icare yonteminin dayanak noktasinin da
karin paylasilmas ile ilgili oldugu gériilmektedir. Uretim faaliyetini ya da projesini
tamamlamak tizere techizat, makine vb. gibi ara¢ gereclere ihtiyact olan iktisadi birim,
bankaya basvurarak s6z konusu unsurlarin satin alinmasini ve kendisine kiralanmasini
talep etmektedir. Bankanin bu talebi kabul etmesi durumunda ise taraflar arasinda
s0zlesme imzalanmakta ve ilgili siire¢ baslamaktadir. Boylelikle banka kira geliri elde
ederken, ihtiya¢ sahibi de faaliyetlerini siirdiirerek kazang elde etmekte ve belirli bir

vade ile soz konusu araglara sahip olma olanagi yakalamaktadir (IDB, 2014: 21-26).

Katilim bankalarinin, varlik alimi yapmak isteyen miisterileri igin bu alimi
gerceklestirmesi ve ihtiyag duyulan varligi miisterilerinin kullanimina vermesi bir
finansal kiralama islemidir, dogrudan satis degildir (Beck vd., 2013:434-435). Icare
islemi, giiniimiizdeki is ve kira sozlesmelerine (leasing)®! benzetilmektedir (Hammad,
1996:138). Diger yontemler ile benzer sekilde icare yonteminde de katilim bankasinin,

alimin1 yapacag: varliklarin 6zellikleri, miisterisinin nitelikleri ve alinan varliklarin ne

31 Leasing, iiretim ve yatirm faaliyetlerinde kullanilmak iizere talep edilen bir iiriiniin, 6deme vadesi
siiresince, miilkiyeti varligin o andaki sahibinde kalmak sartiyla, taraflar arasinda belirlenen kira miktari
iizerinden, iiriinii talep edene saglanan kullanim hakk: anlasmasidir.
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amagcla kullanilacag ile ilgili bilgiye sahip olmasi gerekmektedir (El-Galfy & Khiyar,
2012: 948-950).

1.5.3.6. Teverruk

Teverruk, taraflar arasinda pazarlik yapilmasi yoluyla ya da malin saticisina
muayyen (belirli) olmayan bir kar 6demesi yapilarak vadeli malin alinmasi ve
sonrasinda bu malin nakit temin edebilmek i¢in yeni bir alictya (liglincii tarafa) pesin
olarak satilmasini ifade etmektedir (AAOIFL, 2012: 744-745). Goris farkliliklar
olmasina ragmen, teverruk isleminin gergeklesebilmesi icin satin alinan varligin ti¢lincii
sahislara daha diisiik bir fiyata satilmasi gerekmektedir. Yani teverruk islemindeki temel
ama¢ kar saglamak degil, nakit ihtiyacinin giderilmesine yonelik gelir saglamaktir
(Mahadi, 2014:1-2). Literatiirde teverruk yonteminin, ters murabaha ya da emtia

murabahasi olarak da adlandirildigi goriilmektedir (Bayindir, 2012: 155).

Faizsiz bankalarin, ozellikle devamli miisterilerinin yeniden yapilandirma
stireclerini desteklemek ya da kisa vadeli finansman ihtiyaclarmin giderilmesini
saglamak amaclarina yonelik olarak teverruk yontemine bagsvurmaktadirlar (Ahmad vd.,
2017: 36-37). Faizsiz bankalarin genel itibariyle teverruk faaliyetlerini, “Londra Metal
Borsas: (Londan Metal Exchange-LME)” araciligtyla ilerlettikleri goriilmektedir. Buna
gore, fon fazlasi olan iktisadi birimler, fon talep edenlerin ihtiyaclarini karsilamak
tizere, LME {izerinden degerli bir emtiayr (demir, nikel vb.) pesin olarak satin
almaktadirlar. Satin alma islemini fon fazlasi olan iktisadi birim adina broker
gerceklestirmektedir. Satin alma islemi sonrasinda, emtiay1 kendi adina satin almis olan
iktisadi birim, fon ihtiyaci olana belirli bir kéar ile vadeli olarak satmaktadir. Bir sonraki
asamada, fon ihtiyaci olan iktisadi birim, fon fazlasi olana vekalet vermektedir. Vekaleti
alan iktisadi birim iglemde bahsi gegen emtiay1 farkli bir kKomisyoncuya pesin fiyatindan
satarak nakit temin etmekte ve bu nakdi fon ihtiyaci olana nakletmektedir. Kosullar
taraflar arasinda anlagma ile belirlenen teverruk yonteminde, borglu taraf anlasilan

vadelere uygun bigimde geri 6demeyi gerceklestirmektedir (Al Jarhi, 2009: 18-21).

Literatiirde, teverruk yonteminin “Bey il ine” kavramu ile sik sik karistirildigi
goriilmektedir. Bey’iil ine, bir iktisadi birimin varligimi vadeli olarak satmasi,
sonrasinda ise ayni varligi ayn1 miisteriden daha diisiik bir bedel karsiliginda geri almasi

anlamima gelmektedir (Kaan, 2018: 241-242). Buna gore, bey’iil ine yonteminde satici
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ve alicinin ayni kisi/kurum olabilmesi miimkiinken, teverruk yonteminde taraflarin
farkli olmasi sarttir. Bu sebeple, teverruk yonteminin gerceklesebilmesi igin taraflarin
net bir bicimde biliniyor olmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde islem, Islam iktisadi

ilkeleri ile bagdasmayacak ve gecersiz olacaktir.
1.5.3.7. Istisna-Joala

Istisna, ozellikleri belirlenmis ancak iiretimi ya da insas1 gelecek donemlere
birakilmis bir varligin fiyatinin baglangigta belirlenerek alim satiminin gergeklesmesi
islemidir (Zarqa, 1997:232). Bir diger tanimlamaya gore ise istisna, saticinin sahip
oldugu olanaklar1 kullanarak, 6zellikleri belirlenmis olan bir iirlinii imal etmek amaciyla
alic1 ile bugiinden gerceklestirdigi iiretim sozlesmesini ifade etmektedir. S6z konusu
sOzlesme, iiriin yerine hizmet ilizerinden gergeklestiriliyorsa, joala adini almaktadir

(Khan, 1997:42-43).

Istisna yonteminde, satislar vadeli ya da pesin olarak gergeklestirilebilmektedir.
Ayrica, satisa konu olan irlinlin, sézlesme ya da satis aninda var olmasi
gerekmemektedir (Kettell, 2011:92). Istisna ydnteminin uygulamada, genel itibariyle,
ucak, gemi, koprii gibi yliksek maliyetli varliklarin iiretim siireglerine yonelik olarak
kullandig1 goriilmektedir. Uretim siirecinin tamamlanmasi ile birlikte varligim anlasma
icerigine uygun olup olmadigr 6nem kazanmaktadir. Buna gore, s6z konusu iiriin
anlasmada belirtilen Ozellikleri tasiyorsa siparis eden taraf mali satin almak ile
yiikiimliidiir. Ancak, tam tersi bir durum sz konusu ise iirlinden vazgecebilmektedir.
Dolayisiyla istisna yonteminde siparisi veren taraf, {iiretime konu olan {riini
gordiigiinde s6z konusu iligkiyi sona erdirmekle muhayyerdir (Asutay, 2011:53-54).
Gilintimiiz bankacilik sistemi igerisinde, istisna iligkisinin kurulurken 1lgili siirece faizsiz
bankalar da dahil olabilmektedir. Katilim bankasinin sisteme girmesi ile birlikte, alici
o0deme ile ilgili olarak daha fazla segenege sahip olmakta, satici ise iiretim i¢in ihtiyag
duydugu fona daha hizli ulagsmaktadir. Faizsiz banka ise istisna yontemi araciligiyla

komisyon kazanmakta ve reel sektore katkida bulunmaktadir (Kettell, 2011: 103-105).
1.5.3.8. Selem

Selem, teslimati ileri tarihli olan bir varlia dair 6demenin bugiinden pesin

olarak yapilmasini ifade etmektedir (Kettell, 2011:101). Selem ydnteminde 6demenin
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yapildigi tarih ile teslimatin yapildig: tarihler birbirlerinden farklidir. Ancak alisiimisin
disinda, 6deme cari donemde gergeklestirilirken teslimat ertelenerek taraflarin uzlastig
ileri bir vadede yapilmaktadir. Bu yoOniiyle ele alindiginda selem, vadeli satis
islemlerinin tam tersi olarak nitelendirilebilmektedir. Faizsiz bankalar selem
aracilifiyla, belirli varliklar/iiriinler i¢in pesin Odeme yapmak suretiyle fon
kullandirtmaktadirlar. Dolayisiyla, faizsiz bankalar bu iirtinleri satin alirken yaptiklar
sozlesmelerde alici, s6z konusu varligi bir bagka miisterisine sattiklar1 sézlesmelerde ise

satic1 konumunda yer almaktadirlar (Sangmi & Khaki, 2012: 13-15).

Bilindigi iizere islami iktisadin genel prensiplerine gére, sahip olunmayan bir
malin satisinin 6nceden gerceklestirilmesi miimkiin degildir. Ancak selem islemi, bu
durumun istisnas1 niteligindedir ve Odeme-teslim arasindaki iliski dogrultusunda
degerlendirildiginde murabaha yonteminin zitt1 oldugu goériilmektedir (Askari vd., 2014:
84-85). Literatiirde, selem yoOnteminin gecerliligine yonelik tartismalar mevcuttur. Bu
dogrultuda, selem isleminin dogru bir yontem olmadigi yoniindeki goriislerin, temel
itibariyle, risk ve belirsizlik kavramlari iizerinde yogunlastigi gbézlemlenmektedir.
Ancak, selem yonteminde taraflar arasinda yapilan sdzlesmede, iiriine ait tiim 6zellikler
(nitelik ve miktar) belirtilmekte, 6deme kosullar1 ve iriiniin teslim tarihi agik bir
bi¢cimde ortaya konmaktadir. Ayrica Islam iktisadia gore selem islemi her iiriine
uygulanabilir bir yontem de degildir. Seleme tabi olacak {iriinlerin, olasi bir zararin
meydana gelmesi durumunda kolaylikla tazmin edilebilecek nitelikte olmasi

gerekmektedir (Kettell, 2011: 116-118; Visser, 2009: 60-61).
1.5.3.9. Sukuk

Literatiirde sukuk kavraminin, Islami usullere uygun menkul kiymetlestirme
anlaminda kullanildig1 goriilmektedir. Temel itibariyle sukuk, gayrimenkul ve sermaye
ortakligina dayal finansal sertifikalar1 ifade etmektedir. Islam hukuku temel alinarak
hazirlanan bu sertifikalar faizsizdir ve sahibi tarafindan bir baskasina
devredilebilmesinde herhangi bir engel yoktur. Gayrimenkul ortakligi durumunda sukuk
sahibi kira getirisi elde etmekte, sermaye ortakliginda ise kar saglanmakta veya zarar ile
karsilasilmaktadir (Godlewski vd., 2013: 746-749; Al-Sayed, 2013:67; Ozsoy, 2012: 7-
8).
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Sukuk yonteminde, sertifika sahibine taahhiit edilmis bir getirinin varlig1 soz
konusu degildir. Buna gore, sukuk islemine konu olan varligin miilkiyeti sertifika
sahibine ge¢cmektedir. Dolayisiyla, sertifika sahibinin gelir elde edebilmesi igin s6z
konusu varligin satilmasi ya da iizerinden bir kazang saglanmasi gerekmektedir.
Boylelikle elde edilecek kardan sertifika sahibi de pay alma hakkina sahip olacaktir.
Ayrica sukuk isleminin likidite temini agisindan 6nemli bir finansal ara¢ niteligine sahip
oldugunun sodylenmesi miimkiindiir. Sukuk araciligiyla elde edilen hak sayesinde,
sertifika sahibi miilkiyete odakli bir kar pay1 elde etme imkanina kavusmaktadir (Nathif
& Thomas, 2004: 13-21; Ayub, 2007:191-192; Hassan & Lewis, 2007, 34-35).

1.5.4. Katilim Bankalari ile Geleneksel Bankalar Arasindaki Farklar

Onceki boliimlerde katilim bankaciligini ortaya ¢ikaran nedenler ile katilim
bankalarinin fon toplama ve fon kullandirma yontemlerine ayrintili bir bicimde yer
verilmistir. Ancak geleneksel bankalar ile katilim bankalar1 arasindaki farkliliklarin,

belirli noktalardan hareketle 6zetlenmesinin faydali olacagi diisiiniilmektedir.

Bilindigi iizere, katilim bankalar ile geleneksel bankalar arasindaki en temel
fark faiz unsuru ile ilgili olarak ortaya ¢ikmaktadir. Geleneksel bankacilik sistemi,
miisterileri ile gergeklestirdigi islemlerin ve yaptig1 sozlesmelerin tiimiinde faiz odakl
bir yaklasim izlemektedir. Ancak katilim bankalar1 i¢cin durum boyle degildir ve banka
ile miisteri arasinda yapilan sozlesmeler genel itibariyle ortaklik unsuruna dayal1 olarak
gelistirilmektedir. Katilim bankaciligr sisteminin temel hareket noktasi, bireylerin ve
toplumlarin siirdiiriilebilir bir bi¢imde fayda elde etmelerini saglamaktir. Ayrica katilim
bankalar1 i¢in sosyal unsurlar olduk¢a 6nemlidir. Katilim bankalar1 acisindan da kar
elde etmek onemlidir fakat geleneksel bankacilik sisteminin tersine dayanak noktasi
degildir. Bu sebeple faizsiz bankalar i¢in insan temelli yaklasimlarin, kazang elde

etmekten daha 6nemli olmasi gerektigi diigiiniilmektedir.

Katillm  bankalarmin ~ fon  kullandirma  yontemleri  dogrultusunda
diistintildiiglinde, finansman destegi saglama noktasinda hem miisterinin sahip oldugu
ozelliklerin hem de isin niteliginin olduk¢a 6nemli oldugu goriilmektedir. Bu durumun
nedeni, faizsiz bankacilik sisteminin Islam dininin prensiplerini benimsemis olmasi ile
ilgilidir. Dolayistyla faizsiz bir bankanin kaynag: bilinmeyen ya da Islamiyet tarafindan

yasaklanmis olan faaliyetleri desteklemesi miimkiin degildir. Ancak geleneksel
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bankacilik sistemi igerisinde bdyle bir durum yoktur. Geleneksel bankalar igin fon
saglayacagi misterisinin, kredi borcunu geri 6deyebilme yetenegine sahip olmasi
yeterlidir. Dolayisiyla, geleneksel banka icin arz ettigi fonun kullanilacagi alanin niteligi

onemli degildir.

Katilim bankacilig1 sisteminde kar ve zarar gibi risk unsuru da paylasilmaktadir.
Ancak geleneksel bankacilik sisteminde bdyle bir paylasim s6z konusu degildir. Temel
olan yiiksek getiridir ve bu getiriyi elde edebilmek amaciyla katlanilacak risk, siirecin
dogal bir sonucu olarak kabul edilmektedir. Geleneksel bankacilik sisteminde, fon talebi
olan iktisadi birimlere saglanan kredinin vadesi ve toplam borcun miktar1 oldukca
onemli bir yere sahiptir. Katilim bankaciligi sistemi agisindan da vade, kar ve miktar
gibi konular énemlidir ancak dncelikli degildir. Isleyis geregi katilim bankacilig sistemi
icin esas olan husus kar-zarar paylasimina dayali iliskinin etkin ve saglikli bir bigimde

yiirtitiilebilmesidir.

Katilim bankalar1 topladiklar fonlari, belirli vade ve miktarlara gore ayirdiklar
havuzlarda bir araya getirerek, fon talebi olan iktisadi birimlere kullandirtmaktadirlar.
Boylelikle, fon talebi olan iktisadi birimlerin finansman siirecine, kar-zarar paylagimina
ve kosullara yonelik daha net bilgileri olmaktadir. Geleneksel bankalar ise kanun
tarafindan belirlenen unsurlar1 ihlal etmedikleri siirece, topladiklar1 fonlar1 istedikleri

oran ve vade ile kredi olarak kullandirtabilmektedirler.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL ISTIKRAR: KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

Gelisen teknolojinin etkisi ve uluslararasi entegrasyonun artmasi ile birlikte
finansal sistem tiim aktorleriyle gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler icin
daha Onemli hale gelmistir. Ayrica, finansal sistemin giicli oldugu ve istikrarin
saglandig1 ekonomilerde, genel itibariyle, iktisadi hedeflere daha kolay ve hizli bir
bicimde ulasildig1 gozlemlenmektedir. Literatiir incelendiginde, o6zellikle finansal
istikrar ve istikrarsizligin tanimma yonelik olarak tartigmalarin  yiritildagi
goriilmektedir. lgili bashik altinda &ncelikle finansal istikrar ve istikrarsizlik
kavramlarmin tanimlar1 yapilacak sonrasinda ise s6z konusu unsurlarin iktisat

teorisindeki yeri incelenecektir.
2.1. Finansal istikrar Kavrami ve Tanim

Finansal istikrar kavramini ele alan ¢aligmalar incelendiginde, tanima yonelik bir
goriis birligi olmadig1 ve konu hakkindaki tartismalarin devam ettigi goriilmektedir. Bu
durumun temel nedeninin, finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in gerekli olan kosullarin
iktisadi yapt igerisindeki birgok farkli kuruma ve unsura dayali olmasindan
kaynaklandig1 diistinlilmektedir. Ayrica, finansal istikrarin siirdiiriilebilirligine yonelik
bircok iktisadi gostergeye ihtiyag duyulmasi ve kavramin olduk¢a genis bir kapsama
sahip olmasi da ortak ve kesin bir tanim yapilabilmesini zorlastirmaktadir. Finansal
istikrara yoOnelik arastirmalarda, kavramin tanimi kadar igcermesi gereken olgulara
yonelik tartigmalarin da siirdigti goriilmektedir. Bu sebeple, finansal istikrarin dogru bir
bigimde anlagilabilmesi i¢in konu hakkindaki farkli arastirmalarin ele alinmasi faydali

olacaktir.

Allen ve Wood (2006) finansal istikrara yonelik dogru bir tanim yapilabilmesi
icin belirli sartlarin saglanmasi gerektigini ileri siirmiislerdir. Bunlardan ilki finansal
istikrarin gozlemlenebilirligi ile ilgilidir. Finansal istikrarin saglanmasindan sorumlu
olan kurumun/kurumlarin  basarisinin  anlasilabilmesi igin finansal istikrarin
gozlemlenebilir nitelikte olmasi gerekmektedir. Ancak finansal istikrar bir¢cok farkl
iktisadi biiylikligli i¢inde barindiran oldukca genis ve karmasik bir kavramdir. Bu

nedenle gozlemlenebilmesi oldukga giic olan bu unsura yonelik tanim yapilirken, ilgili
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durumun g6z ardi edilmemesi gerekmemektedir. Finansal istikrarin refah ile olan
iliskisi, dogru tanim yapilabilmesi i¢in iizerinde durulmasi gereken bir diger husustur.
Buna gore, finansal istikrarin iktisadi birimler tarafindan onemsenen bir amag¢ haline
gelebilmesi i¢in yapilacak tanimin, toplumsal refahi destekler nitelikte olmasi
gerekmektedir. Finansal istikrarin, kamu otoritelerinin aldig1 kararlardan etkilenmemesi
ya da kontrol edilememesi, kavrami kamu politikalarinin amaci olmaktan ¢ikarmakta ve
Oonemsiz duruma getirmektedir. Bu nedenle dogru bir tanim yapilabilmesi i¢in finansal
istikrar ile kamu otoriteleri arasindaki iliskinin ele alinmasinin da faydali olacagi
diisiiniilmektedir. iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasindaki tek sebep finansal sistem
icerisinde yer alan kurumlarda meydana gelen olumsuzluklar ile ilgili degildir. Iktisadi
yapiy1 olusturan birgok farkli birim ve iliski mevcuttur. Dolayisiyla finansal istikrara
yonelik olarak yapilacak saglikli bir tanimin bu durumu gozetecek bicimde

diizenlenmesi gerekmektedir (Allen & Wood, 2006: 154-155).

Genel itibariyle finansal istikrar, iktisadi yapinin temel fonksiyonlarinin
muhafaza edilmesi ve tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi silirecinde finansal
sistemin bir biitlin olarak etkin bir bicimde ¢alismasi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica,
finansal istikrarin oldugu bir iktisadi diizende beklenmeyen krizler meydana gelse dahi
tasarruflar ile yatirimlar arasindaki iliski bozulmayacak ve ddeme sisteminde 6nemli
aksakliklar meydana gelmeyecektir (Padoa-Schioppa, 2003:270-272). Croccket ise
finansal istikrar1 kurumlar ve piyasa arasindaki uyum ile agiklamaktadir. Buna gore,
finansal sistem igerisinde yer alan kurumlarin etkin bir bicimde g¢alismasi finansal
piyasa lizerinde olumlu etki yaratacak, piyasanin islerliginde herhangi bir aksaklik
yasanmamas1 ise kurumlara fayda saglayacaktir. Dolayisiyla net bir finansal istikrar
taniminin yapilabilmesi i¢in hem kurumlarin hem de piyasaya ait 6zelliklerin dogru bir
bicimde belirlenmesi ve iki unsur arasindaki iligkinin g6z ardi edilmemesi
gerekmektedir (Croccket, 1996: 2). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan yapilan finansal istikrar taniminda ise risk ve dayaniklilik gibi kavramlara yer
verildigi gorilmektedir. TCMB, finansal sisteme ait iktisadi unsurlarin (kaynaklarin
etkin dagilimi, risk dagitimi vb. gibi), beklenmedik/ani soklar karsisinda dayaniklilik
gostermelerini ve bu tiir olumsuz durumlar karsisinda finansal piyasalardaki mevcut
faaliyetlerin eksiksiz bir bi¢cimde devam etmesini finansal istikrar olarak

tanimlamaktadir. Ayrica, TCMB’ye goére hem ulusal hem de kiiresel anlamda
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giivenilirligin siirdiiriilebilmesi igin oldukga biiyiikk 6neme sahip olan finansal istikrar

kavraminin, tek bir tanim ile ifade edilmesi oldukga giictiir (TCMB, 2015:6).

Finansal istikrar beklenmedik durumlar karsisinda iflas etmeyen ve iktisadi
birimleri zarara ugratmayan kurumlarla da ilgilidir (Allen & Wood, 2006: 152). Bu
sebeple finansal istikrar1 ele alirken iktisadi sistemi bir biitiin olarak incelemenin yani
sira kurumlarin ve sahip olduklar1 6zelliklerin de ihmal edilmemesinin faydali olacagi
diistiniilmektedir. Goriildiigii tizere finansal istikrar kavrami, piyasa, kurum, altyap1 gibi
kavramlari igeren ancak ayni zamanda finansal sisteme ait unsurlarin tamamini bir
biitiin olarak da ele alan oldukga genis bir kavramdir. Bir ekonomide finansal krizlerin
ortaya ¢cikmamasi, o ekonomideki finansal istikrarin net ve kesin bir bicimde saglandigi
anlamma gelmemektedir. Dolayisiyla finansal istikrar, iktisadi sistem igerisinde
meydana gelecek dalgalanmalarin ve/veya dengesizliklerin Onceden fark edilerek
Onlenmesini ya da ekonominin tiimii i¢in bir tehdit haline gelmeden sinirlandirilmasini
da ifade etmektedir. Finansal istikrarin reel ekonomi ile olan iliskisinin net bir bigimde
ortaya konmasi da finansal istikrar kavraminin dogru olarak tanimlanmasi i¢in oldukca
onemlidir. Buna gore, finansal piyasalarda ve kurumlarda yasanan aksakliklar, reel
unsurlarin performansi iizerinde ciddi zararlar yaratmiyorsa finansal istikrarda da

onemli sapmalar gergeklesmeyecektir (Schinasi, 2004: 6-7).

Finansal istikrar ve tanimina yonelik bir diger arastirma Haldane, Hoggarth, ve
Saporta’ya (2001) aittir. Tasarruf ve yatirim ile finansal istikrar arasinda iligski oldugunu
kabul eden ¢alisma, refah maliyeti kavrami lizerinde de durmaktadir. Buna gore, iktisadi
diizen igerisinde, finansal sistemin etkinsiz olmasmin ya da finansal istikrarda
yasanacak bir sapma neticesinde ortaya ¢ikacak iktisadi bir sokun, tasarruf ve yatirrm
arasindaki optimal iligkiyi bozmasi1 durumunda, refah maliyeti ile karsilagilacaktir.
Yani, finansal istikrar da ya da finansal etkinlikte meydana gelebilecek herhangi bir
sapma, yatirnm ile tasarruf arasindaki dengeyi bozarak ortaya bir refah maliyeti
cikmasina sebep olacaktir. Ancak, her ne kadar birbirleri ile ilintili goziikseler de bu iki
unsurun s6z konusu maliyetin ortaya ¢ikmasina neden olan davranis bigimi
birbirlerinden farklhidir. Ayrica iktisadi diizen igerisinde, finansal istikrar ile finansal
etkinlik arasinda bir degis tokus (trade off) iliskisinin meydana geldigi durumlar da

olusabilmektedir. Ornegin; finansal istikrar1 saglamaya yonelik olarak alinacak belli
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tedbirler, soklara karsi dayaniklilig1 arttirirken finansal etkinlik iizerinde olumsuz etki
yaratabilmektedir. Finansal etkinlik ile finansal istikrar arasindaki dengenin
saglanmasinda finansal diizenlemelerin etkili olacagi, bunun iginse gii¢lii bir finansal
altyapinin kurulmasi gerektigi diisiiniilmektedir (Haldane, Hoggarth, Saporta, 2001:
138-140). Dolayisiyla, finansal istikrara ve tanimina yonelik olarak yapilacak
calismalarda, kavramin diger finansal unsurlar ile olan iligkisinin ayrintili bir bigimde

ele alinmasi yararli olacaktir.

Finansal istikrara yonelik yapilan tanimlarda ele alinan bir diger kavram ise
giivendir. Large (2003) tarafindan yapilan tanimda finansal istikrar, finansal sisteme
duyulan giivenin saglanmasi ve siirdiiriilmesi ile iliskilendirilmektedir. Buna gore,
iktisadi diizende meydana gelebilecek bir sok ve/veya bu sokun ortaya ¢ikmasina neden
olabilecek etmenler finansal istikrar lizerinde tehdit yaratmakta, bu durum ise bulasici
bir etki gostererek zaman igerisinde sistemin tamamina yayilmakta ve finansal sistemin
etkinligine zarar vermektedir. Large, finansal sistemin bir biitiin olarak daha dayanikli
olmasini saglayacak, iktisadi soklarin olugmasina neden olan tehditleri azaltacak,
finansal istikrarin bozulmasini engelleyecek ve herhangi bir krizin meydana gelmesi
halinde bu durum ile bas edilmesini saglayacak cok yonlii bir yaklagimin gerekli
oldugunu ileri slirmektedir. Buna gore, finans sektdriinde bulunan tiim kurumlarin ve
sektor ile iletisim igerisinde olan tiim unsurlarin, hem kendileri hem de finans disindaki
sektorlerde yer alan kurumlar ile aralarindaki borg alip verme islemlerinin dikkatle takip
edilmesi gerekmektedir. Bilindigi lizere bor¢ alma-verme isleminin gergeklesmesinde
temel role sahip olan aktdr bankalardir, ancak gelisen piyasa kosullari ile birlikte sistem
icerisinde etkiye sahip olan farkli sektdrlerin ve kurumlarin da oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla krizleri onleyebilmek ve etkin ¢alisan bir sistemin varliginit koruyabilmek
icin finansal sistemin, hem i¢sel hem de dissal unsurlarmi gozeterek, ihtiyath bir

bicimde denetlenmesi gerekmektedir (Large, 2003: 24-30).

Finansal istikrara yonelik olarak Merkez Bankalari’nin da farkli tanimlamalar
yaptiklar1 goriilmektedir. Ornegin, Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-
ECB), finansal istikrar1 sistemik risk kavrami ile bagdastirarak agiklamistir. Buna gore,
finansal sistemin tamaminda ya da bir kisminda meydana gelen bir bozulma nedeniyle
finansal hizmet ve/veya iirlinlerin iktisadi faaliyet ilizerinde olumsuz etki yaratacak

derecede aksakliga ugramasi sistemik risk olarak tanimlanmakta, sistemik riskin 6niine
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gecilmesi ise finansal istikrarin saglandigt durumu ifade etmektedir (ECB, 2021:1).
Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England-BoE) igin finansal istikrar, iktisadi
mekanizmanin etkin bir bi¢cimde isleyebilmesini saglayan temel unsurlardan biridir.
Finansal istikrari, giiven ile iliskilendirerek tanimlayan BoE’ye gore, iktisadi birimlerin
finansal piyasalara, altyapiya ve kurumlara yonelik duydugu giiven ne kadar fazla ise
finansal istikrar da o denli saglanmis olacaktir (BoE, 2021:1). Arjantin Merkez Bankasi
(Banco Central de la Republica Argentina-BCRA) finansal sistemin, hanehalkinin
tasarruflarini belirli bir diizen igerisinde iktisadi sisteme kanalize edebilme yetenegine
ve zaman igerisinde etkin, giivenilir ve siirdiiriilebilir bir 6deme sistemini
saglayabilecek tutuma sahip olmasini finansal istikrar olarak nitelendirmektedir.
Finansal sektoriin, gorevlerini ve islevlerini yerine getirmesini O6nleyen tehditler
karsisindaki saglamligi ise finansal istikrar tizerinde etki yaratacaktir (BCRA, 2005: 3).
Macaristan Merkez Bankas1 (Magyar Nemzeti Bank-MNB), finansal sistemin, piyasalar
ve kurumlar ile bir biitiin olarak soklara karsi direng gostermesini ve etkin bir bigimde
isleyisine devam etmesini finansal istikrar olarak tanimlamaktadir (MNB, 2021:4).
Amerika Merkez Bankasi (Federal Exchange-FED), temel iktisadi hedeflerin
gerceklesebilmesi ic¢in finansal istikrarin saglanmasi gerektigini ileri slirmektedir.
Finansal istikrari tamamlayici bir unsur olarak nitelendiren FED’e gore, etkin isleyen
bir finansal sistem, iktisadi biiylime, istihdam vb. gibi hedeflerin saglanmasini
desteklemekte ve tasarruflarin yatirimlara doniismesini tesvik etmektedir. Ayrica FED,
finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in risk, denetim ve diizenleme gibi kavramlarin bir

biitiin olarak ele alinmasi gerektigini savunmaktadir (FED, 2020: 2).

Gerek merkez bankalar1 gerekse literatiirde yer alan calismalar tarafindan
yapilan finansal istikrar tanimlar1 incelendiginde genel ¢ergevenin risk, dayaniklilik ve
giiven kavramlari tizerinde yogunlastig1 goriilmektedir. Ayrica finansal istikrara yonelik
yapilan aragtirmalar, bircok iktisadi degisken ile benzer bigimde, finansal istikrarin da

iligkili oldugu biiytikliikler ile birlikte incelenmesinin dogru olacagini ileri siirmektedir.
2.2. Finansal Istikrarin Bilesenleri

Finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in kavrama ait tiim unsurlarin bir biitiin
olarak ele alinmasi gerekmektedir. Boylelikle, finansal istikrarin kapsamina giren

ve/veya kavrama dahil olmas1 gereken tiim faktorler net bir bigcimde belirlenmis olacak,
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bu durum ise finansal istikrarin tanimina yonelik belirsizliklerin ortadan kalkmasina
katki saglayacaktir. Ayrica, sz konusu unsurlarin ve bunlara ait 6zelliklerin eksiksiz bir
bicimde ortaya konmasi, finansal istikrarsizliga yol agan bir sok karsisinda alinmasi
gereken Onlemlerin dogru bir bigimde belirlenmesi i¢in de oldukca dnemlidir. Finansal
istikrarin  bilesenleri; finansal piyasalar, finansal kurumlar, finansal altyapt ve

makroekonomik kosullar alt bagliklar1 baglaminda ele alinacaktir.
2.2.1. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, en basit haliyle, finansal kaynak talep edenler ile bu finansal
kaynaga sahip olan iktisadi birimlerin karsilastiklar1 mekanizmay1 ifade etmektedir.
Finansal piyasalar sayesinde, finansal araglarin giivenli, diisiik maliyetli ve siiratli bir
bicimde alinip satilmasi saglanmaktadir (TCMB, 2015: 2-3). Bunlarin yan sira, finansal
piyasalar araciligiyla fon fazlasi olan iktisadi birimler, optimal bir risk diizeyi lizerinden
elde edebilecekleri en yiiksek karlilik seviyesinin mevcut oldugu kanallara
yonelmektedirler. Boylelikle kaynaklarin etkin bir bigimde tahsisi saglanmakta ve
mevcut iktisadi konjonktiir bu durumdan olumlu yonde etkilenmektedir (Kramer, 1992:

66-67).

Finansal piyasalar, tasarruflarin ekonomiye dahil olmasinda ve fon akiginin
stireklilik kazanmasinda 6nemli bir paya sahiptirler. Mevcut tasarruflarin dogru alanlara
yonlendirilmesi neticesinde ise fon talep edenlerin ihtiyaglarinin giderilmesinin yani sira
iktisadi hedeflerin gergeklestirilmesi de kolaylagmaktadir. Ayrica, finansal piyasalar
sayesinde uzun vadeli finansal varliklar i¢in piyasa olusmaktadir (Robinson &
Wrighstman, 1974:84-85). Etkin isleyen bir finansal piyasa, asimetrik enformasyon
sorununun ortaya c¢ikmasint engellemekte ve iktisadi birimlerin dogru bilgiye
ulagmasinin maliyetlerini diislirmektedir (Khan, 2000: 5-6). Dolayisiyla saglikli ¢alisan
bir finansal piyasa diizeni icerisinde, dogru bilgiye ulasmak kolaylasacak, karar alma
stiregleri hizlanacak ve dolayisiyla iktisadi birimlerin en yiiksek faydayir saglama

imkanlar1 olacaktir (Yoo vd., 2005: 836-837).

Literatiirde farkli goriisler olmasimna ragmen, finansal piyasalarin temel
islevlerinin {i¢ madde ile 6zetlenebilmesi miimkiindiir. Buna gore finansal piyasalar;
finansal varliklarin1 satmak isteyen yatirimcilar i¢in uygun ortamin olusmasini

saglamakta; alic1 ile saticinin birbirlerini etkilemeleri suretiyle satisa s6z konusu olan
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finansal varligin fiyatinin belirlenmesine imkan olusturmakta ve yiiriitiilen islemlere ait
bilgi edinme olanaklarin1 artirirken, maliyetlerini ise azaltmaktadirlar (Fabozzi &

Modigliani,1992:10-12).
2.2.2. Finansal Kurumlar

Bankalar basta olmak {izere, sigorta sirketleri, banka dis1 finansal aracilar ve
yatirim sirketleri temel finansal kurumlar olarak siralanabilmektedir. Finansal
kurumlarin oncelikle kredi saglama mekanizmasinin etkinliginin saglanmasi olmak
tizere, risk yonetimi ve likidite yaratma gibi iktisadi sistem i¢in biliyllk 6nem arz eden
islevlere sahip oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla finansal kurumlarin faaliyetlerinin
ekonominin genel isleyisi ve iktisadi birimlerin kararlar {izerinde etkiye sahip oldugu
sOylenebilmektedir. Finansal kurumlarin sistem igerisindeki Oneminin krediler
tizerinden gozlemlenmesi miimkiindiir. Buna gore; hane halkinin tiikketim harcamalar1 ve
sirketlerin yatirimlart i¢in fon talep ettikleri durumlarda, ilgili finansmanin fon arz
edenlerden alinarak talep edenlere ulastirilmast finansal kurumlar sayesinde
gerceklesmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki finansal sistem incelendiginde,

en 6nemli finansal kurumun bankalar oldugu goriilmektedir (Baily & Elliott, 2013: 1-4).

Finansal sistemin en 6nemli aktorlerinden biri olan finansal kurumlar, finansal
piyasalardaki  giivenilirliin  saglanmast  ve islemlerin  kolaylastirilmasini
saglamaktadirlar. Ayrica, yatirim istegi olan iktisadi birimlerin karar alma siireclerine
etkide bulunarak katki saglayan finansal kurumlar, piyasanin ihtiyaglarimi dogru bir
bicimde analiz ederek bu ihtiyaca yonelik finansal araclar gelistirilmesinde de 6nemli
rol oynamaktadirlar (TCMB, 2005:3-4). Finansal piyasalar baglaminda ele alindiginda,
belirsizlik ve bu duruma bagli olarak ortaya ¢ikan risk kavramlarinin 6nemli degiskenler
oldugu gorilmektedir. S6z konusu belirsizlik ve risk faktorlerinin ortadan
kaldirilmasinda eksiksiz-dogru bilgiye sahip olunmasi oldukga biiyiik 6neme sahiptir.
Ancak dogru bilgiye ulasmak maliyetlidir ve iktisadi birimlerin bu maliyeti tek
baslarina yiiklenebilmeleri olas1 degildir. Ayrica, iktisadi birimlerin tamami tarafindan
kullanilacak bir bilgiyi edinmenin maliyetini, yalnizca birkag iktisadi birimin listlenmesi
de rasyonellikten oldukca uzaktir. Bu noktada finansal kurumlarin devreye girerek,
gerekli bilgiyi eksiksiz ve dogru bir bigimde edinmeleri hem maliyetleri azaltmakta hem

de bilginin niteligine katki saglamaktadir. Dolayisiyla bilgi edinmeye yonelik
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maliyetlerin yiiksek oldugu kosullarda, etkinligin saglanmasi ve maliyetlerin ortadan
kaldirilabilmesi icin finansal piyasalarin yani sira finansal kurumlarin varligr da bir

gereklilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Fry, 1995: 64-66).

Finansal sistemin istikrarinin saglanmasinda finansal kurumlar O6nemli role
sahiptir. Finansal varliklarin degerinde herhangi bir degisim meydana geldiginde, ortaya
cikan likidite riskinin dagitilmasinda bankalarin etkili oldugu goriilmektedir. Ozellikle
volatilitenin ve riskin artti§1 zaman araliklarinda, bankalar tarafindan arz edilen finansal
varliklarin likiditesi nispi olarak azalma gostermektedir. Boyle bir durumda finansal
istikrarin bozulmamas1 i¢in sistem igerisindeki mevcut bankalarn yiikiimliiliiklerini
yerine getirme becerilerinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde, finansal
istikrar bozulacak ve bu durum yayilma etkisinin de devreye girmesi ile birlikte kisa
stire igerisinde reel piyasalari da olumsuz etkileyecektir (Crockett, 1997: 13-14). Ayrica
finansal kurumlar aracilifiyla, finansal sistem icerisinde kaynaklarin etkin bir bi¢gimde
tahsis edilebilmesi ve yatirimlara yonelik kontroliin saglanmasi da kolaylasmaktadir

(Valderrama, 2003: 1).
2.2.3. Finansal Altyapi ve Makroekonomik Kosullar

Etkin igleyen bir finansal sistem i¢in gerekli olan unsurlardan bir digeri ise giiglii
bir finansal altyapinin (muhasebe, hesap ve ddeme sistemleri) varligidir. iktisadi yap:
icerisinde finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin yani sira finansal altyapimin da
saglam temeller lizerinden gelistirilmesi gerekmektedir. Birbirine bagli olan bu fi¢
unsurun dogru bir bigimde calismasi finansal istikrar1 saglamanin yani sira finansal
sistemin kamu, hane halki ve sirketler araciligiyla servet birikimi siirecini

hizlandirmasina yol agmaktadir. (Houben vd., 2004:5-7).

Giligli bir finansal altyapiya sahip ekonomilerde yiiksek getiriye sahip
yatirimlarin daha fazla oldugu gozlemlenmekte bu durum ise iilkelerin hedefledikleri
biliylime diizeyine ulagsmalarini kolaylastirmaktadir. Buna gore, hem gelismis hem de
gelismekte olan llkelerde finansal altyapimin etkinligi arttik¢a, finansal derinlesme,
finansal kalkinma ve yatirimlarin niteliginin olumlu yonde degismesine bagli olarak,
tretimin verimliligi de iyilesmektedir (Nourzad, 2002:137-138). Etkin bir finansal
altyapmin varlhigi, finansal istikrarin saglanmasmin yani sira uluslararasi finans

sisteminin diizglin bir bigimde isleyebilmesi i¢in de gereklidir. Buna gore, finansal
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altyapida yasanan bir bozulma, bir piyasada yasanan sorunun bulasma etkisi araciligiyla
diger piyasalar1 da etkilemesine neden olacak bu durum ise uluslararasi finansal

sistemdeki mevcut riskleri artirarak finansal krizlerin meydana gelmesine yol agacaktir

(TCMB, 2011: 40-41).

Finansal unsurlar ile makroekonomik kosullar arasindaki iliskiyi, istikrar
kavrami iizerinden degerlendirmek miimkiindiir. Buna gore, makroekonomik istikrarin
saglanabilmesi i¢in dogru kamu politikalar1 ve fiyat istikrarinin yani sira, etkin isleyen
bir reel sistem ile saglam bir finansal yap1 gereklidir. Siirdiiriilebilir bor¢ oranlarina ve
giicli finansal bilancolara sahip bir iktisadi yapi, finansal istikrarin siirdiiriilebilirligini
olumlu yonde etkileyecek, bu durum ise makroekonomik istikrarin saglanmasinda
onemli bir etki yaratacaktir (Ocampo, 2005:2-3). Dolayisiyla finansal istikrar
gergeklestirmeye yonelik politikalarin birgogu makroekonomik unsurlar ile de etkilesim
icerisindedir ve saglikli bir iktisadi sistem icin politika yapicilarin bu durumu goz

oniinde bulundurmalar gerekmektedir.

Finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak gergeklestirilmesi gereken
baslica makroekonomik kosullarin birka¢ madde ile 6zetlenebilmesi miimkiindiir. Buna
gore, ulusal tasarruf diizeyinin yurt ici yatirimlar finanse edebilecek seviyede olmasi,
nispi fiyat belirsizliklerini en alt seviyede tutabilmek ve uzun vadeli islemleri tesvik
edebilmek amaciyla fiyat istikrarinin saglanmasi, kamu agiklarinin ve borglarinin
stirdiirtilebilir diizeyde olmas1 ve makroekonomik politika araclarinin déviz kuru rejimi

ile tutarl olmasi gerekmektedir (Donath & Cismas, 2008: 32-33).
2.3. Finansal istikrar Kavraminin iktisat Teorisi Cercevesinde Incelenmesi

Literatiir incelendiginde iktisadi diislince okullarinin, finansal istikrara yonelik
gorilislerinin temel itibariyle, finansal istikrarsizlik kavrami {izerinden agiklandig:
goriilmektedir. Ancak konunun dogru bir bigimde anlasilabilmesi i¢in finansal istikrarin
ve baglantili unsurlarin, iktisat teorisi ¢ercevesinde ele alinmasinin faydali olacagi
diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda ilgili bdliimde, literatiirden hareket edilerek, finansal

istikrara yonelik goriisler iktisat teorisi ¢ercevesinde 6zetlenmeye ¢alisilacaktir.
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2.3.1. Klasik iktisat Teorisi ve Finansal istikrar

Klasik iktisadi diisiincenin kurucular1 olarak nitelendirebilecegimiz, Adam
Smith® (1723-1790), David Ricardo® (1772-1823) ve John Stuart Mill** (1806-1873)
gibi iktisatcilar, fiyat ile ticretlerin tam esnek oldugu ve iktisadi hayatta tam rekabet
sartlarinin gegerli oldugu durumda, mevcut faaliyetlerin tiimiiniin fiyat mekanizmast
araciligiyla  toplum  refahin1  maksimize edecek Dbicimde gerceklesecegini
savunmaktadirlar. Iktisadi etkinligin saglandigi bu durumda, devlet yalnizca adalet,
egitim, giivenlik ve saglik gibi unsurlarin yiiriitilmesinden sorumlu olmaktadir.
Dolayistyla devlet miidahalesine gerek duyulmayan bdyle bir sistem igerisinde, kamu
biitgesinin denk ve devletin ekonomiden aldigi paymn en alt seviyede olmasi

gerekmektedir (Musgrave&Musgrave, 1989: 64-67).

Klasik iktisatgilar, analizlerini nominal ve reel deger ayrimi yaparak
gerceklestirmislerdir. Buna gore, reel degerler siireklilik gosteren, gecici ve/veya
tesadiifi olmayan unsurlarin iktisadi sistem {izerinde biraktigi etkiyi ifade ederken,
nominal degerler ise kalici olmayan, istikrarsiz ve ¢ogu kez rastlantisal bir bicimde
ortaya ¢ikan dogal siireclerin etkisini yansitmaktadir. Klasik diisiinceye gore, reel
degerler nominal degerlerin ¢ekim merkezidir (centres of gravitation). Buna gore
nominal degerler, 6zellikle lireticilerin kar maksimizasyonuna yd&nelik faaliyetleri ve
iktisadi birimlerin davranislar1 neticesinde reel degerlere dogru g¢ekilmektedirler (Kurz
& Salvadori, 2003: 3-4). Klasik iktisadi goriise gore, Smith’in analizinden hareketle,
iktisadi birimlerin tiimii ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmekte, bu durum ise rekabeti
tetikleyerek, toplumun faydasinin en yiliksek seviyeye c¢ikmasina neden olmaktadir.
Iktisadi birimlerin, toplumun c¢ikarlarim diisinmeden yalmzca kendi faydalarini
maksimize etmek amaciyla yaptiklari faaliyetlerin tiimii, goriinmez el (invisible hand)®
aracilifiyla, ekonominin tiimiine yayilmaktadir. Dolayisiyla, istemeden dahi olsa, kendi
c¢ikarlarmi diisiinen her birey ayn1 zamanda toplumsal fayday1 da arttirmaktadir (Smith,

1776: 419-422).

32 An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 1776.

33 Principles of Political Economy and Taxation, 1817.

% Principles of Political Economy, 1848.

3 Kendi ¢ikarlart igin hareket eden iktisadi birimlerin, farkinda olmadan ve istemeden kamu yararini yiikselterek,
toplumsal faydayr maksimum seviyeye tagimasi, Adam Smith tarafindan “gériinmez el” (invisible hand) kavrami
ile agiklanmaktadir. Buna gore, kendilerine yarar saglamak i¢in hareket eden bireyler, iktisadi agidan olumlu
sonuglar dogmasina kaynaklik etmektedirler (Smith, 1790).
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Klasik dikotomiye gore, para yansizdir ve reel unsurlar iizerinde herhangi bir
etkiye sahip degildir. Klasik diisiincede para piyasasi, Odiing verilebilir fonlardan
olusmaktadir. Tasarruflar ile yatirnmlarin esitlendigi noktada ise reel faiz diizeyi
araciligiyla denge olusmaktadir. Para piyasasini olusturan temel faktor 6diing verilebilir
fonlar piyasast olsa da degiskenler parasal unsurlarin etkisi ile degil, reel unsurlarin
etkisi ile belirlenmektedir. Ayrica, biiyiime, yatirim ve istthdam gibi reel faktorlerde
meydana gelen degisimler para piyasasindan soyutlanarak ele alinabilmekte ve
analizlerde piyasalar arast1 ayrim yapilabilmektedir. Dolayisiyla, klasik iktisadi
diistincenin dnermelerinden faydalanilarak, reel iktisadi yapiya yonelik olarak yapilacak
varsayimlarda, sermaye ve para piyasalari ile bankalar arasi 6deme sistemlerine gerek

duyulmamaktadir (Cas, 2016: 123-125).

Tim bu unsurlardan hareketle, klasik iktisadi diisiinceye gore iktisadi sistem
igerisinde meydana gelebilecek dengeden sapmalarin tiimii gegici olarak ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla, yasanan istikrarsizliklar kisa vadelidir ve gecici nitelige
sahiptir. Klasik iktisadin varsayimlar1 ¢ercevesinde ele alindiginda, sistematik bir kriz
Ongoriisii yapildigi ya da finansal unsurlarin ayrintili bicimde ele alindig1 yoniinde goriis
bildirilmesi oldukg¢a giigtiir. Ancak ilgili literatiir incelendiginde klasik iktisadi
diisiincenin, bireylerin fayda maksimizasyonuna yoneldikleri zaman araliklarini,
toplumsal fayda artisina da bagl olarak, iktisadi biiylimenin yiikseldigi, finansal
sistemin genisledigi ve tiim piyasalarda istikrarin saglandigi donemler olarak ele

aldigin1 soylemek miimkiindiir.
2.3.2. Keynesyen Iktisat Teorisi ve Finansal Istikrar

Klasik iktisat teorisine gore, ekonomide meydana gelen dengesizlikler gecicidir
ve belirli bir siire sonra tam istthdam seviyesinde denge olusacaktir. Klasik iktisadin,
istikrarli dengenin varligina yonelik varsayimlari, 1929 yilinda yasanan Biiyiik
Buhran’a kadar varligini stirdiirmiistiir. Ancak Biiylik Buhran’in yasanmasi ile birlikte,
krize yonelik Ongoriilerde bulunamamasi ve ¢oziim odakli politikalar gelistirememesi
sebebiyle Klasik iktisadi diislincenin varsayimlarinin tartisilmaya baslandigi
goriilmektedir. 1936 yilinda, J.M.Keynes tarafindan yazilan “The General Theory of

Employment, Interest and Money” (Istihdam, Faiz ve Paramin Genel Teorisi),
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yayimlanmasi ile birlikte Klasik iktisadi diislince terk edilmis ve yerini Keynes’in

onermeleri almigtir (Barber, 2009: 122-123).

1929 Buhrani, finansal bir kriz olmasi sebebiyle iktisadi acgidan oldukca
onemlidir. Kriz, finansal sistemde ortaya ¢ikan zayifliklar ile baslamis sonrasinda ise
reel sektorii etkileyerek ekonominin tiimiine yayilmistir. Bagta ABD ekonomisi olmak
tizere, bir¢ok lilkede GSYH (Gayri Safi Yurti¢ci Hasila) azalmais, issizlik artmis ve hisse
senedi fiyatlan diisiis kaydetmistir (Crafts & Fearon, 2010: 287). Keynes’e gore, Klasik
iktisadin ekonominin tam istihdamda siirekli olarak dengede olacagina yonelik
diistincesi dogru degildir. Keynes, ekonominin kendi kendine dengeye gelmesinin
miimkiin olmadigini ve efektif talep eksikligine bagl olarak gayri iradi igsizligin ortaya
cikacagmi ileri siirmektedir. Ona gore, iktisadi sorunlarin ortaya ¢iktigi donemlerde,
devlet piyasalara miidahale ederek, genel istikrari saglamaya yonelik para ve maliye
politikalar1 uygulamaya baslamalidir. Keynes, Klasik iktisat¢ilarin tersine, para arzinda
meydana gelen degisimlerin reel unsurlar {izerinde etkili olacagini ileri siirmektedir.
Dolayisiyla para yansiz degildir ve iktisadi birimler yalnizca islem giidiisiiyle degil
ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle de para talep etmektedirler. Keynes’e gore iktisadi
birimlerin ihtiyat ve islem amaciyla para talebinde bulunduklari donemler, ekonominin
genisledigi ve dolayisiyla harcamalarin arttiklari donemlerdir. Keynes’in para talebi ile
ilgili olarak yaptig1 dnermeler aym zamanda faiz teorisine de kaynaklik etmistir®®. Buna
gore, spekiilatif amach para talebi faiz oraninda meydana gelen degisimlerden dogrudan
dogruya etkilenirken, ihtiyat ve islem amacl para talebi ise faize kars1 direng
gostermektedir (Cas, 2016: 130-132; Keynes, 1936: 165-174). Keynes’e gore, faiz orani
para arzi ve para talebi tarafindan belirlenen nominal bir degiskendir. Toplam para
talebi ise islem, ihtiyat ve spekiilatif amaclh olarak talep edilen para miktarina baglh

olarak belirlenmektedir (Negishi, 2000:214-217).

Keynes’e gore toplam talepte meydana gelen degisimler, iktisadi bunalimlarin
ve istikrardan sapmalarin en 6nemli sebebidir. Buna gore, toplam talep etkinligini bozan

herhangi bir sebep mevcut kosullar1 olumsuz etkilemekte ve iktisadi konjonktiiriin

% Likidite tuzagi, spekiilasyon amagli para talebinin faize karsi elastik olmasi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir.
Minimum faiz orani seviyesinde, para talebinin sonsuz olmast durumu, likidite tuzagi olarak adlandirilmaktadir. Bu
noktadan itibaren faiz oraninin daha fazla diigmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla, faizlerin ¢ok diisiik oldugu bu
seviyede iktisadi birimler mevcut fonlarini, faizlerin daha fazla diisemeyecegi beklentisi ile ellerinde tutmayi tercih
edeceklerdir (Keynes, 1936: 157-158).
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bozulmasina yol agmaktadir. Keynes, bu durumun temel sebebinin iktisadi birimlerin
irrasyonel kararlar1 ve psikolojik davranislar ile ilgili oldugunu ileri stirmektedir. Bu
dogrultuda Keynes savim “hayvani giidiiler”®’ kavrami ile aciklamaya calismistir.
Hayvani giidii, en basit haliyle, iktisadi birimlerin hirslar1 ile isteklerini yansitmaktadir.
Bu unsurda meydana gelen bir olumsuzluk ise zaman igerisinde ekonominin tiimiine
sirayet etmektedir. Keynes’e gore hayvani giidiilerdeki bozulma ile baglayan siireg,
iyimser beklentilerin kotiimser hale doniismesine etki etmekte bu durum ise basta
girisimciler olmak {izere, bireylerin gelir ve kar ile ilgili beklentilerinin azalmasina yol
acmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu bozulma giderek daha fazla derinlesmekte ve finans

da dahil olmak tizere tiim piyasalarin istikrar1 bozulmaktadir (Keynes, 1936: 160-164).
2.3.3. Marksist iktisat Teorisi ve Finansal Istikrar

Marksist iktisadi teorinin, finansal istikrar kavramina yonelik ¢ikarimlarinin tek
bir dayanak noktasindan hareketle olusturuldugunu sdylemek oldukca giictiir. Karl
Marx’1n ¢aligmalari incelendiginde, para, faiz, banka ve kredi gibi kavramlarin ayr1 ayri
ele alindigi, istikrar unsuruna yonelik fikirlerinde bu noktalardan hareketle
olusturuldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda ele alindiginda, Marx’in kredilere yonelik
goriislerinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Marx’a gore, finansal sistem igerisinde,
banka kredileri ve ticari krediler olmak iizere, birbirinden farkli iki kredi tiri
bulunmaktadir. Ticari krediler, iiretici sermayenin devamliliginin saglanabilmesi*® ya da
nihai bireysel tiiketimin finanse edilmesi amaciyla ayrilan meta sermayeyi®® ifade
etmektedir. Ticari kredi araciligiyla para degil meta-sermaye borg olarak verilmektedir.
Dolayisiyla, ticari krediler iiretim devresinin tamamlanmasi amacina ydnelik olarak
ortaya c¢ikmaktadirlar ve siire¢ icerisinde mevcut sermaye diizeyine faiz araciligiyla
herhangi bir ilave yapmamaktadirlar. Banka kredisi ise borg verilebilir sermayeyi temsil
etmekte ve faiz getirisinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. S6z konusu kredinin

verilmesindeki temel amag, ticari krediden farkli olarak, art1 bir degerin iiretilmesi ya da

37 Keynes tarafindan iktisat literatiiriine kazandirilan hayvani giidii(ler) kavramina gore, iktisadi birimlerin tiiketime
yonelik kararlari, bireyin temel ve gergek ihtiyaglarmma goére degil, insanlarin sonsuz hirs, istek ve ihtiraslar
dogrultusunda belirlenmektedir (Galeotti & Karakostas, 2010:4-5).

3 Uretici Sermaye: Marksist yaklasimda sermayenin dolagim siirecinin ikinci asamasini temsil etmektedir. Para
sermayenin iiretime yonelik olarak kullanildigi ve sonrasinda artik degerin iretildigi asamay: ifade etmektedir
(Marx, 1889: 67-68).

39 Meta sermaye: Marksist yaklasimda sermayenin dolagim siirecinin iigiincii asamasin1 ifade etmektedir. Buna gére,
iiretici sermayenin metaya doniistliriildiigii, artik degerin iiretilmedigi ve sermayenin yalnizca bi¢im degistirdigi
asamay!1 ifade etmektedir (Marx, 1889:87-89).
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yeni bir iiretim siirecinin baslamasi olarak nitelendirilmektedir. Iktisadi sistem
icerisinde, ticari kredi ile banka kredisi arasindaki dengenin saglanmasi ise istikrar i¢in

oldukc¢a dnemlidir (Marx, 2018: 425-430; Marx, 2018:454-459).

Marx’1in analizinde ticari krediler ile ilgili siire¢, kapitalist bireyler arasindaki
kisisel iligkilere bagli olarak ortaya ¢ikan giiven unsuruna dayali olarak meydana
gelmekte ve daha 6znel bir yapiy1 yansitmaktadir. Ancak banka kredilerine ait isleyiste,
firma ve banka arasindaki iligki olduk¢a genel bir siirecin sonucudur. Bankanin firmaya
yonelik giiveni ise yaptigi risk analizlerinin dogal bir neticesi olarak kendiliginden
gelismektedir (Lapavitsas, 2006: 145-148). Bu c¢ercevede degerlendirildiginde,
bankacilik sistemine yonelik olarak yapilan ve 6zellikle risk ile ilgili unsurlar1 iceren
diizenlemelerin, finansal sistemin krize siirliklenmesinin 6niine ge¢mek ve siirekli bir

istikrar1 saglamak hedeflerine yonelik olarak yapildig: diisiincesi akla gelmektedir.

Marksist iktisadi diisiinceye gore, ekonominin krize girmesi kapitalist sistemin
dogal bir sonucudur. Dolayisiyla Marx’a gore krizlerin nedenlerine odaklanmak yerine
stireci kabul etmek ve bu duruma ydnelik politikalar belirlemek, iktisadi yapinin geneli
icin faydali olacaktir. Ayrica Marx, kapitalist sistem gelismeye devam ettigi siirece
konjonktiirel dalgalanmalara bagli olarak krizlerin de ortaya ¢ikacagini dolayisiyla
finansal sistem de dahil olmak fizere, ekonominin genelinde daimi bir istikrarin
saglanmasmin oldukg¢a gii¢ oldugunu ileri siirmektedir (Clarke, 2016:6-13). Marx,
iktisadi krizlerin ortaya ¢iktigi dénemlerde birgok sektérde karlarin azalacagini ve bu
duruma bagli olarak, sermaye sahipleri basta olmak iizere tiim iktisadi birimlerin, daha
fazla net getiri saglayacaklar1 alanlara yoneleceklerini diisiinmektedir. Dolayisiyla reel
sektordeki karlarin azalmasina yol acacak bir degisim, mevcut sermaye birikiminin yeni
alanlara yonelmesine yol acacak, bu durum ise finansallagsma ve istikrar lizerinde etki

yaratacaktir (Marx, 2018: 365-367).

Marx, kredi sisteminde meydana gelen gelismelerin Ozellikle sermayenin
yogunlagsmasinda ve merkezilesmesinde etkili olacagini savunmaktadir. Bu durumun
temel nedeni ise Ozellikle genis Olgekte liretim yapabilecek kapasiteye sahip olan
sermaye sahiplerinin, bor¢ alip verme iliskisinde de avantaja sahip olmalari ile ilgilidir
(Bullock & Yaffe, 1975: 25-33). Marx’a gore iktisadi daralmanin yasandigi

donemlerde, krizi asma politikalarinin bir sonucu olarak krediye daha hizli ulasan
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tireticiler, bircok konuda rakiplerine nazaran daha avantajli olacaklar ve iiretim
Olceklerini bliylitme sansini yakalayacaklardir. Dolayisiyla zaman igerisinde iiretim
Olceklerinde meydana gelen biiylime ile beraber, siire¢ kendi kendini besleyen bir dongii
halini alacak ve kredi talebi artmaya baslayacaktir. Bu artis ise kredilerin takibi, geri
O6denmesi ve kosullar ile ilgili siireclerin degismesine yol acacaktir (Hilferding, 1981:
95-98). Kredi mekanizmasina yonelik degisimlerin meydana gelmesi ise finansal
kurumlarin sayisini arttiracak, kredi genislemesine yol acacak ve siirecin dogal
isleyisine bagli olarak spekiilasyonlarin ortaya c¢ikmasimna neden olacaktir. Bu
dogrultuda ele alindiginda, s6z konusu degisimlerin yasandigi bir iktisadi sistemde,

finansal istikrarin bozulmasi kaginilmaz olacaktir.

2.3.4. Monetarist ve Yeni Klasik iktisat Teorileri Baglaminda Finansal

istikrar

II. Diinya Savas1 ve petrol soklarinin etkisiyle artan enflasyon diizeyi sebebiyle
Keynesyen iktisada ait onermelerin tartisilmaya baslandigi goriilmektedir. Keynesyen
teoriyi yogun bir bigimde elestiren Monetarist iktisadi diisiince, Keynesyen iktisat
tarafindan yapilan analizlerde para arzi ve fiyatlar genel diizeyi ile ilgili kavramlara
yeterince yer verilmedigini ileri siirmiistiir. Monetaristlere gore, enflasyon oraninda
meydana gelen artisin agiklanmasinda, s6z konusu kavramlarin ihmal edilmesi
nedeniyle Keynesyen politikalar yetersiz kalmaktadir. Monetarist iktisadi diisiincenin en
onemli temsilcilerinden biri olan Milton Friedman’a gore, fiyatlar genel seviyesini
etkileyen en Onemli unsur, para arzinda meydana gelen degismelerdir ve enflasyon
tamamiyla parasal bir olgudan ibarettir. Monetaristler, para politikasinin, finansal
etkinlik ve genel iktisadi dengenin saglanmasinda 6nemli bir yere sahip oldugunu

savunmaktadirlar (Friedman, 1970: 2-7).

Friedman’in iizerinde durdugu bir diger 6nemli unsur ise faizlerdir. Buna gore,
faiz oraninda meydana gelen ufak bir degisiklik dahi ciddi iktisadi dalgalanmalara yol
acabilmektedir. Ayrica Friedman’a goére faiz, kredinin fiyatidir ve kredi arzinda
meydana gelen bir artig faizleri diislirecek, aksi durumda ise yiikseltecektir. Dolayisiyla
kredi diizeyinde ve faiz oranlarinda meydana gelen degisimler finansal piyasalar1 ve
istikrar1 etkilemektedir. Ancak Friedman, uzun dénemde bu etkinin ortadan kalkacagim

ve Klasikler ile benzer big¢imde iktisadi dengenin olusacagini ileri slirmektedir
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(Krugman, 2007:3-5). Monetaristlere gore, iktisadi sistem temelde istikrarhidir ve
uygulanacak para ya da maliye politikasinin mevcut istikrar1 bozma ihtimali vardir.
Ayrica, istikrarin saglanabilmesi i¢in gerekli olan temel unsurlardan biri para
stokundaki istikrardir ve bunun saglanabilmesi i¢in de para stokundaki biiyiimenin bir
kurala dayali olarak belirlenmesi gerekmektedir. Monetarist iktisadi teoriye gore para
arzindaki degisimler para talebinden bagimsiz bir bicimde belirlenebilmelidir. Ancak
para otoritesinin, para arzini belirlemeye yonelik yetkisini sik sik ve kontrolsiiz bi¢imde
kullanmasi, istikrar tiizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Dolayisiyla, genel iktisadi
dengenin ve istikrarin siirekliligi i¢in para otoritesinin iktisadi gelismeler dogrultusunda
kademeli olarak miidahalelerde bulunmasi gerekmektedir (Phelps, 1990: 33-40;
Friedman, 2011:140-144; Friedman, 2016: 344-349; Kaldor, 1978:100-116, Friedman
& Kaldor, 1978: 76-77).

Monetarist diislincenin, iktisadi olaylara yeni bir bakis acis1 getirmesine ragmen
stagflasyon gibi kimi olgular1 agiklamada yetersiz kaldigi goriilmektedir. Bu duruma
bagh olarak siire¢ icerisinde, Robert Lucas’in diisiinceleri dogrultusunda Yeni Klasik
iktisadi diisiince meydana gelmistir. Rasyonel beklentilerden hareketle iktisadi denge,
kriz ve istikrar gibi kavramlar1 yeniden ele alan teori, Keynesyen iktisadin 6nermelerini
reddetmektedir (Lucas, 1972: 120-124). Yeni klasik iktisadi teorinin temel
unsurlarindan biri olan rasyonel beklentilere gore, iktisadi birimler gelecege yonelik
beklentilerini olustururken mevcut bilginin tamamini1 dogru bir bigimde kullanmakta ve
sistematik hatalardan uzak durmaktadirlar. Dolayisiyla iktisadi birimler gelecege
yonelik rasyonel tahminlerde ve tutarli davraniglarda bulunmaktadirlar. Yeni Klasik
teoriye gore iktisadi birimlerin rasyonel bekleyislere sahip olmasi nedeniyle, istikrarin
saglanmasina yonelik olarak uygulanacak para ve maliye politikalarindan istenen sonug

alimamayacaktir (Attfield vd., 1991:97-102).

Yeni Klasik iktisat teorisine gore, otoritenin uygulayacagi herhangi bir
politikaya karsi iktisadi birimler derhal tepki verecektir. Dolayisiyla s6z konusu
politikanin beklenen sonuglari, uygulayicinin degil rasyonel bekleyislere sahip iktisadi
birimlerin Ongoriilerine gore olusacak ve politika etkinsiz hale gelecektir. Yeni
klasikler, kisa ya da uzun vade fark etmeksizin otoritenin uyguladig:i politikalarin
tiimiintin bekleyislere bagli olarak etkinsiz olacaklarini ileri siirmiislerdir. Bu dogrultuda

incelendiginde, Yeni Klasik teoriye gore esas olanin aktif degil istikrarli politika
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uygulamalar1 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, mevcut politikalarin siirekli olarak
degismesi Yeni Klasik teoriye gore istenen bir durum degildir ve istikrara yonelik
hedeflerin gergeklesmesini engellemektedir. Politika degisikligine gidilmesi gereken
zorunlu durumlarda ise bu degisim tedricen gerceklestirilmelidir (Willes, 1980: 93-36;
Froyen, 1993: 73-77).

Yeni Klasik iktisat teorisine gore ekonomide meydana gelen konjonktiirel
dalgalanmalarin temel sebebi beklenmeyen soklar ve politikalardir. iktisadi yapida
beklenmeyen soklarin ortaya c¢ikmasi neticesinde iktisadi birimler yanilgiya
diisebilmektedirler. Ancak s6z konusu durum karsisinda iktisadi birimler oldukca kisa
bir vadede bekleyislerini yeniden diizenlemekte ve bdylelikle iktisadi sistemin istikrari

yeniden saglanmaktadir (Phelps, 1990:45-51).

2.3.5. Yeni ve Post Keynesyen Iktisat Teorileri Baglaminda Finansal

istikrar

Yeni Keynesyen iktisat teorisine gore, toplam talep diizeyinin milli gelir ve
istihdam iizerinde belirleyici bir etkisi bulunmaktadir. Bu durumun ortaya ¢ikmasindaki
temel sebep ise kisa vadede ortaya cikan fiyat katiliklaridir. Dolayisiyla Yeni
Keynesyen teori, reel iktisadi faaliyetlerde meydana gelen degisimlerin toplam talep
kaynakli oldugu diisiincesini ileri siirmektedir. Bu dogrultuda ele alindiginda, para
politikasina yonelik olarak alinan kararlarin reel yapi iizerinde 6nemli etkilere sahip
oldugu diislintilmektedir. Ayrica sdz konusu teori, toplam talepte meydana gelen
daralmalarin makro iktisadi degiskenler iizerinde meydana getirebilecegi olumsuz ve
istikrar bozucu etkilerin ortadan kaldirilabilmesi i¢in otorite tarafindan miidahalenin

gerekli oldugunu savunmaktadir (Goodfriend & King, 1997: 240-247).

Rasyonel beklentiler hipotezini kabul eden ancak yapmis oldugu analizde daha
farkli unsurlar1 merkeze alan Yeni Keynesyen iktisat teorisinin, temel dayanaklarindan
biri fiyat ve iicretlerin yapiskanligidir. Bu noktadan hareketle, kapitalist ekonomilerde
piyasalarin siirekli olarak temizlenecegi ve dengenin saglanacagi yoniindeki goriis
reddedilmektedir (Phelps, 1990: 54-56). Yeni Keynesyen iktisat teorisi, iktisadi
dalgalanmalarin temelinde nominal {icret ve fiyat yapiskanliklarinin oldugunu ve bu
katiliklar sebebiyle uygulanan politikalarin 6zellikle kisa vadede reel unsurlar iizerinde

etki yaratacagin ileri siirmektedir. Buna gore, iktisadi birimler ekonomide meydana
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gelen ani soklara hizli tepki verememekte bu duruma bagl olarak ise licret ve fiyat
diizeylerinde yapiskanliklar ortaya c¢ikmaktadir. S6z konusu yapiskanliklar ise
uygulanan politikalarin reel etkilerini ortaya ¢ikarmakta ve kisa vadede istikrar iizerinde
olumsuz etki yaratmaktadir. Ancak Yeni Keynesyen Iktisadi goriise gore bu etkiler uzun

vadede kaybolacaktir (Clarida vd., 1999: 1662-1703).

Ilgili literatiir incelendiginde, F. Mishkin tarafindan yapilan analiz araciligiyla
asimetrik bilgi probleminin finansal sisteme uyarlandig1 ve kavrama yonelik tartisma
alaninin genigledigi goriilmektedir. Mishkin, iktisadi birimler arasindaki asimetrik bilgi
problemine*® bagl olarak ortaya ¢ikan ahlaki tehlike ile ters segim unsurlarinmn,
bankacilik ve finansal sistem iizerinde yaratacagi etkileri ortaya koymaya ¢alismistir.
Bu noktadan hareketle, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin sorunun c¢oziimiine
yonelik olarak neler yapabileceklerini irdeleyen Mishkin, politika onerilerinde de

bulunmaktadir (Edwards & Mishkin, 1995: 23-28).

Kendilerini Keynes’in esas takip¢ileri olarak nitelendiren ve Yeni Keynesyen
iktisat teorisinin Keynesyen goriisten uzak oldugunu ileri siiren Post Keynesyen iktisadi
diistince ise iktisadi yapinin parasal ve reel olmak iizere ikiye ayrilamayacagini kabul
etmektedir. Klasik dikotomik anlayisini reddeden Post Keynesyen diisiinceye gore
parasal (nominal) unsurlarda meydana gelen degisimlerin reel unsurlar tizerinde ciddi
etkileri bulunmaktadir. Uretim siirecinin baglamas1 ve siirekliliginin saglanmasi igin
mutlak olarak paraya ihtiya¢ duyulmaktadir ve iktisadi sistemin merkezinde parasal
unsurlar bulunmaktadir (Smithin, 1994: 2-5). Post Keynesyen iktisadi diisiinceye ait
analizlerde de toplam talebin olduk¢a ©nemli oldugu goriilmektedir. Ancak, Post
Keynesyenlere gore istikrarin saglanabilmesi i¢in toplam talebin yonetilmesi yeterli
olmayacak, mevcut iktisadi durum dogru bir bicimde analiz edilerek yapisal onlemlerin
alinmas1 gerekecektir. Dolayisiyla toplam talebi azaltici ya da arttirict degisimler
yapmak anlik ¢oziimler saglarken yapisal onlemler almak kalici bir bicimde iktisadi

diizende olumlu etkiler yaratacaktir (Palley, 2012: 14-15).

Post Keynesyen iktisada ait temel hedeflerin, tam istihdamin saglanmasi, fiyatlar

genel seviyesinin siirdiiriilebilir diizeyde olmasi, dis denge, finansal istikrar, gelir ve

40 Sonraki boliimlerde ayrintil olarak ele almacaktir.
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servetin adil dagiliminin gergeklestirilmesi oldugu goriilmektedir. Finansal istikrar
noktasinda 6nemli analizlere sahip olan Post Keynesyen iktisadi diisiince finansal
sistemin diizenlenmesinin gerekliligi {izerinde de durmustur. Buna gore, finansal
istikrarin saglanmasi ve gelir dagiliminin adil olabilmesi i¢in finansal sistemin kontrol
altinda tutulmasi gerekmektedir (Lavoie, 2014: 580-583). Literatiirde, finansal
istikrarsizlik ile ilgili en 6nemli analizlerden birinin Post Keynesyen diisiince akimina
104l

mensup H.Minsky’e™ ait oldugu goriilmektedir.

2.4. Finansal Istikrarsizhk Kavrammnn iktisat Teorisi Cercevesinde

incelenmesi

Ilgili literatiirde finansal istikrarsizlik kavramma yonelik farkli tanimlarin
yapildigi ve bu dogrultuda tartigmalarin yiritildigi goriilmektedir. Buna gore,
dogrudan finansal istikrarsizlik unsurunu ela alan c¢alismalarin yani sira finansal
istikrari, istikrarsizliktan yola ¢ikarak ifade etmeye g¢alisan arastirmalarin da oldugu

gbzlemlenmektedir.

Chant finansal istikrarsizligi, finansal sistemin isleyis dinamigi araciligiyla
iktisadi etkinligi bozan unsurlar olarak tanimlamaktadir. Buna gore s6z konusu unsurlar,
finansal sisteme disaridan gelen ya da sistem igerisinde ortaya ¢ikan soklarin, aktarim
mekanizmasi vasitasiyla tim sisteme yayilmasi neticesinde meydana gelmektedir. S6z
konusu istikrarsizligin yasanmasi durumunda, iktisadi birimlerin finansal sistem ile olan
iligskisi olumsuz etkilenmekte ve finansal piyasalarin tiim aktorleri ile beraber dengesi
bozulmaktadir. Ozetle, finansal istikrarsizligin ortaya ¢ikmasi ile beraber iktisadi yapi,
bircok a¢idan zarar gormektedir. Ayrica Chant’in, finansal istikrar kavramini
tanimlamaya c¢alisirken, istikrarin noksanligina da vurgu yaptig1 goriilmektedir (Chant,
2003: 3-6). Moenjak, Warangkana ve Siripim ise finansal istikrarsizligi, finansal
aktorlerin bilanco islemleri aracilifiyla aciklamaya calismislardir. Buna gore finansal
kesimin bilanc¢olarinda meydana gelen riskler, aracilik faaliyetlerinin etkin islemesine

engel olan durumlar olarak tanimlamaktadir (Moenjak vd., 2004:3-4)

Wolfson, finansal istikrarsizlik kavraminin digsal soklar ya da etkenler

neticesinde ortaya ¢ikamayacagini ileri siirmektedir. Buna gore finansal istikrarsizligi

41 Sonraki boliimlerde ayrmtili olarak ele alinacaktir.
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meydana getiren temel unsur, iktisadi ve finansal sistemde ortaya ¢ikan konjonktiirel
degisimler ile ilgilidir. Ozellikle iktisadi genislemenin yasandigi dénemlerde zirve
noktasina yaklasildik¢a, bor¢lanma egilimi artacak ancak karlar borglardaki artisa ayak
uydurmada yetersiz kalacaktir. Sonug itibariyle, finansal sistem kirilgan hale gelecek ve
borglarin geri 6denmemesine yonelik sorunlar ortaya ¢ikmaya baslayacaktir. Ayrica,
finansal kesim disinda kalan iktisadi birimler tarafindan 6denmeyen borglar da

temerriitler vasitasiyla bankacilik sistemine aktarilacak ve finansal istikrarsizlik ortaya

cikacaktir (Wolfson, 1990:103-104).

Haldane, Hoggharth ve Saporta finansal istikrarsizlik kavramini agiklarken,
finansal dalgalanmalar ve bozulan tasarruf-yatirrm dengesi iizerinde durmuslardir.
Finansal sistem igerisinde ortaya ¢ikan problemler neticesinde meydana gelen
dalgalanmalar, zaman igerisinde tasarruf ve yatirim arasindaki dengeyi bozacaktir. Bu
durum ise finansal piyasalarda istikrarsizliga neden olacaktir (Haldane vd, 2004: 2-3).
Bossone ve Pomisel’e gore, finansal istikrarsizligin temel nedenlerinden biri kurumlarin
ya da otoritenin risk yonetiminde yetersiz kalmasidir. Ayrica, yaptiklar1 tanimda bilgi
eksiklikleri ve firma bor¢lanmalarinin asiriya kagmasi gibi hususlar iizerinde de
durmuslardir. Buna gore temelde bilgi eksikligini meydana getiren unsur firmalarin
mevcut finansal durumlarinda meydana gelen bozulmalarin piyasalarda ge¢ fark
edilmesi ile ilgilidir. S6z konusu durum devam ettikce, firmalarin piyasalardaki
giivenirligi giderek azalacak, bor¢ veren iktisadi birimler sikintiya girecek ve finansal

istikrarsizlik derinlesecektir (Bossone & Pomisel, 1998: 5-7).

Borio ve Drehmann ise finansal istikrarsizligi, reel kesimden ya da finansal
sistemden kaynaklanan soklar ile iligskilendirerek agiklamistir. Buna gore, sz konusu
soklar, finansal sistemde ciddi bozulmalar yasanmasina ve krizlerin olusmasina

sebebiyet verecek yeterli kosullar kiimesini ifade etmektedir (Borio & Drehmann, 2009:
2).

2.4.1. Fisher’in Borclar Yaklasimi*?

Fisher’in borglar yaklagimi, 1929 Krizi sonrasinda ortaya ¢ikan durgunlugun

olduk¢a derin ve uzun siireli olmasina bagl olarak ortaya ¢ikmugtir. Fisher, 1929

42 36z konusu teorinin, ilgili literatiirde “Bor¢ Deflasyonu Teoris” adiyla da incelendigi goriilmektedir.
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tarthinden once de durgunluklar yasandigini ancak higbirinin bu denli olumsuz
sonuglara yol agmadigimi ve stireklilik gostermedigini ileri siirmektedir. Fisher, soz
konusu durumu 1929 dénemindeki 6zel borglarin daha fazla olmasi ile iligskilendirmis

ve bu dogrultuda borg deflasyonu teorisini meydana getirmistir (Dimand, 1994:94-95).

Fisher’a gore, bor¢ deflasyonunu meydana getiren iki temel unsur
bulunmaktadir. Buna gore, asir1 borgluluk ve sonrasinda ortaya cikan deflasyon,
finansal piyasalarda ve iktisadi sistemde yasanan istikrarsizliklarin temel sebepleridir.
Geriye kalan tiim faktorler ise bu iki unsurun etkileridir. Fisher, yatirnmlarin bor¢lanma
ile yapilmast durumunda olduk¢a yikici sonuglart beraberinde getirecegine
inanmaktadir. Ancak, bor¢clanma olmadan gergeklestirilen yatirnmlar olmasi gereken
seviyenin c¢ok {lizerine ¢iksa dahi yine de olumsuz etkiler yaratmayacaktir. Bu
dogrultuda Fisher, 1929 Krizi’ni meydana getiren unsurun da borsaya yapilan ve
borglanilarak gerceklestirilen asirt yatirimlar ile ilgili oldugunu savunmaktadir. Ayrica
Fisher’a gore, konjonktiirel dalgalanmalar da asir1 bor¢lanma ve deflasyon neticesinde

ortaya ¢ikmaktadir (Fisher, 1933:340-342).

Fisher genel iktisadi dengede meydana gelen istikrarsizliklarin, asir1 borglanma
ile baglayarak fiyatlar genel diizeyindeki bozulmalar ile son bulan siirecini dokuz temel
faktor ile acgiklamaktadir. Buna gore, asirt bor¢luluk durumunda alacaklidan ya da
bor¢ludan gelen bir uyar (telas) likidasyona neden olmakta ve siire¢ baslamaktadir.
Ikinci olarak, borcun likidasyonu (tasfiyesi), zorunlu (ihtiyactan) satislara neden
olmaktadir. Bu durumu, mevduatlarda meydana gelen azalma takip emekte (para arzinin
azalmasi) ve paranin dolagim hizinin diismesiyle birlikte zararmma satiglar takip
etmektedir. Uglincii asamada ise zararma satislarm etkisiyle fiyatlar genel diizeyinde
diisiis yasanmaktadir. Bu duruma otorite tarafindan, reflasyon*® ya da benzeri bir
politika ile miidahale edilmemisse dordiincii asama meydana gelecek ve firmalarin
varlik degerlerinde (net servetlerinde) ciddi azalmalarin ortaya c¢ikmasi ile birlikte
iflaslar artacaktir. Besinci asamada ise iflaslarin dogal sonucu olarak karlilik azalmaya,
kayiplar ise artmaya baslayacaktir. Altinci asamada, ticarette, iiretimde ve istthdam

seviyesinde diisiisler yasanacak ve mevcut durum giderek koétiilesecektir. Bu durumu

4 Reflasyon: Stagflasyon veya deflasyon tehdidi altindaki bir ekonominin genisletici maliye veya para politikalar:
aracih@iyla tersine gevrilmesi durumudur. Ozellikle, para arzimin enflasyona sebebiyet vermeyecek bigimde
kontrollii ve 6l¢iilii bir bigimde artirilarak piyasalarin tekrar dengeye getirilmesinin saglanmasidir.
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yedinci agama olan, iktisadi birimlerin kotiimser bekleyislere sahip olmasi ve ciddi
giiven kayiplarinin ortaya ¢ikmasi takip edecektir. Zamanla iktisadi birimlerin tasarruf
egilimi artacak ve paranin dolasim hizinda daha fazla diisiis ortaya ¢ikmasi ile beraber
sekizinci asama tamamlanacaktir. S6z konusu sekiz asamanin gergeklesmesi neticesinde

44

son asamaya gecilecek, faiz diizeyinde karmasik bozunum™ ortaya ¢ikacak ve faiz

oranlari reel olarak artarken nominal olarak diisecektir (Fisher, 1933: 341-343).

Fisher’a gore, fiyat diizeyinde herhangi bir diisiis gerceklesmeden, asiri
bor¢clanmanin tek basina meydana gelmesi ya da karsi bir enflasyonist baski ile
dengelenmesi durumunda, konjonktiirel gecis oldukca zararsiz bir Dbigimde
gerceklesmektedir. Ancak asir1 borglanma ve deflasyon siireclerinin arka arkaya
gerceklestigi donemlerde geri beslemeli bir etki ortaya ¢ikmakta, dolayisiyla iktisadi
sistemin mevcut durumdan etkilenmesi de o denli siddetli olmaktadir. Asir1 bor¢glanma
diizeyinin belirli bir seviyeye gelmesi ile birlikte ortaya c¢ikan deflasyonist etki
O0denmemis bor¢ ylikleri ilizerinde artirict bir etki yapmaktadir. Boyle bir durumda
deflasyon siirecinin borg tasfiyesi ile engellenebilmesi miimkiin degildir. S6z konusu
stirecte, iktisadi birimlerin borg¢ yiiklerini azaltmak amaciyla gayret gostermeleri sorunu
daha derin hale getirmekte ve bor¢ ylkiinii artirmaktadir. Dolayisiyla borglarin
O0denmesi daha fazla borcun ortaya cikmasina neden olan paradoksal bir siirecin

dogmasina yol agmaktadir (Fisher, 1933: 344-345).

Fisher, asir1 bor¢lanmaya neden olan temel unsurun kolay para olarak
nitelendirebilecegimiz durum ile ilgili oldugunu ileri siirmektedir. Ona gore, teknolojik
gelismeler, yeni icatlar, yeni piyasalar, yeni kaynaklar asir1 bor¢lanma giidiisiinii
tetikleyebilmektedir. Ozellikle iktisadi birimlerin yiiksek kar beklentisi ile hareket
ettikleri durumlarda, yeni yatirim firsatlarina nazaran asirt borglanma egiliminin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak bor¢lanma seviyesini olmasi gerekenden ¢ok daha
fazla arttiran temel neden kisa siirede az emekle kazang elde etme egilimidir (Fisher,
1933:348-349). Ozetle Fisher’a gore, varlik fiyatlarinda meydana gelen ani ve asiri
yukselmeler ile iktisadi sistem igerisinde ortaya ¢ikan spekiilasyonlar, asir1 bor¢clanmay1

beraberinde getirmektedir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak ise finansal

4 Karmasik bozunum ilgili literatiirde, iktisadi biiyiikliigiin beklenmeyen tepkiler gostermesi durmunu ifade etmek
i¢in kullanilmaktadir.
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istikrarsizliklar olugmakta ve finansal krizlerin baslamasi s6z konusu olmaktadir (De
Grauwe, 2009:4). Fisher, asir1 bor¢lanma ve deflasyon arasindaki iligkinin reflasyon

basta olmak iizere gesitli istikrar tedbirleri ile ortadan kaldirilabilecegini savunmaktadir
(Fisher, 1933: 350).

2.4.2. Asimetrik Bilgi ve Finansal Istikrarsizhk

Asimetrik bilgi kavrami hususunda yapilan en 6nemli ¢alismalardan biri Akerlof
tarafindan gergeklestirilmistir. “Market for ‘Lemons’: Quality, Uncertainty and the
Market Mechanism”(1970) adli ¢aligmasinda Akerlof, satici ve alicilar arasindaki
asimetrik bilgi sorunun piyasalarda meydana getirdigi istikrarsizliklara ve bozulmalara
deginmektedir. Bu dogrultuda Akerlof, taraflar arasinda bilginin esit olmadig1 2. El
otomobil piyasasini analiz etmistir. Akerlof, ikinci el otomobil piyasasinda (Limon
Piyasasi), aliciya nazaran otomobil sahibi olan saticinin daha fazla bilgiye sahip oldugu
hususundan hareket etmektedir. Buna gore, asimetrik bilgi nedeniyle alici yanlig
tercihler yapabilmekte ve diisiik kalitede otomobili satin alarak Kkaliteli otomobilin
piyasa digina itilmesine neden olabilmektedir. Akerlof, s6z konusu durumu “ters se¢im”

olarak nitelendirmektedir (Akerlof, 1970: 489-491).

Akerlof tarafindan ele alinan s6z konusu kavramlarin ilerleyen siireclerde
literatlirdeki bircok calismaya kaynaklik ettigi ve farkli unsurlar ile iliskilendirildigi
goriilmektedir. Bu baglamda incelendiginde, asimetrik bilgi kavramimi finansal
piyasalara uyarlayarak finansal istikrarsizlik kavrami ile iligkilendiren en Onemli
caligmalardan birinin F. Mishkin’e ait oldugu gdézlemlenmektedir. Bilindigi iizere, fon
ithtiyaci olan ve liretken yatirim olanaklarindan mahrum kalan iktisadi birimler ile s6z
konusu imkanlara sahip fon fazlasi olan iktisadi birimlerin arasindaki fon akis1 finansal
sistem aracilifiyla ger¢eklesmektedir. Finansal sistemde meydana gelebilecek herhangi
bir aksaklik ise bu akisin yavaslamasina yol agarak, etkinligin azalmasina ve biiyiime
hizinin yavaglamasina neden olmaktadir. Bu noktada Mishkin’e gore s6z konusu
aksakliklarin ortaya ¢ikmasina ve finansal sistemin etkin isleyisten uzaklasmasina neden
olan temel unsurlardan biri “asimetrik bilgi” kavramidir. Finansal sistem igerisinde
yapilan herhangi bir sozlesmede taraflardan birinin digerine nazaran daha az bilgiye
sahip oldugu durumlarda asimetrik bilgi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Borg-alacak iligkisi

tizerinden degerlendirildiginde, bor¢ verene kiyasla bor¢ alan tarafin risk, getiri ve
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fonlar1 kullanacagi alanlar hakkinda daha fazla bilgiye sahip oldugu diisiiniilmektedir.
Asimetrik bilgi problemi, ahlaki tehlike (ahlaki riziko) ve ters se¢im olmak tizere iki

temel sorunun ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir (Mishkin, 1996:2-7).

Ters se¢cim sorunu, finansal iglem gergeklesmeden Once ortaya cikmaktadir.
Buna gore potansiyel olarak kotii kredi riskine sahip olan iktisadi birimlerin, kredi
arama siirecine ve faaliyetlerine aktif bir sekilde katilmalari durumunda ters se¢im
ger¢eklesmektedir. Kredi ihtiyaci olan ancak s6z konusu krediyi etkin olmayan
alanlarda kullanma potansiyeli bulunan, s6z konusu borcunu geri 6dememeyi planlayan,
yiiksek risk alma egilimine sahip olan ve/veya kotii kredi riski tagiyan iktisadi birimlerin
kredi almaya (bor¢lanmaya) daha hevesli sekilde yaklastiklar1 goriilmektedir. Boyle bir
durumda, asimetrik bilgi nedeniyle fon sahibinin ters se¢im yaparak yiiksek risk
potansiyeline sahip iktisadi birimi s6zlesmenin tarafi yaptig1 gozlemlenmektedir. Ahlaki
tehlike (riziko) ise finansal islem gergeklestikten sonra meydana gelmektedir. Borg
verenlerin asimetrik bilgiye sahip olmalar1 nedeniyle ters se¢im yapmalari, borg
alanlarin ahlaki olmayan faaliyetleri ile kars1 karsiya kalma sonucunu dogurmaktadir.
Siireg igerisinde borglu olanlarin borglarini 6dememeye yonelik tavir takinmalari ve
bor¢ aldiklar1 fonlar ile yiliksek riskli yatirnmlar gergeklestirmeleri ortaya c¢ikan tiim
yikiin fon arzina sahip olan iktisadi birimlere yiliklenmesine neden olmaktadir.
Dolayisiyla, ahlaki tehlike sorununun bor¢ alan ve veren arasinda bir ¢ikar catigmasi
sorununa yol agtigr goriilmektedir. Siirecin sonunda yanlis birimlere fon saglanmasi
etkin projelerin gerceklestirilememesine ve bor¢ verenlerin s6z konusu faaliyetlerden
kacinmasina neden olacaktir (Mishkin, 1997:54-58). Goriildiigli lizere, asimetrik bilgi
sorununa bagli olarak ortaya ¢ikan ahlaki tehlike ve ters secim problemleri finansal
istikrarin  bozulmasi1 ve yatinmlarin yanlis alanlarda gergeklesmesi sonucunu
dogurmaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu problemlerin giderilememesi iktisadi yapinin

biitiinii icin olduk¢a olumsuz etkiler yaratmaktadir.

Finansal sistemin etkinligini azaltan ve islevini kaybetmesine neden olan bir
diger unsur ise bedavacilik problemidir. S6z konusu sorun, bilgiyi elde etmek icin
herhangi bir bedele katlanmayan kisilerin bu maliyete katlanan iktisadi birimlerin elde
ettikleri bilgilerden yararlanmalar1 ile ortaya ¢ikmaktadir. Finansal piyasalar icerisinde
bedavaciligi benimseyen iktisadi birim sayis1 artik¢a, bilgiyi maliyete katlanarak elde

eden kisi sayis1 azalacak ve bu duruma bagli olarak yatirimlarda diisiis meydana
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gelecektir. Sonug itibariyle, ahlaki tehlike, bedavacilik ve ters se¢cim problemlerinin
oldugu bir finansal sistem igerisinde istikrarsizliklarin ortaya c¢iktigi goriilmektedir

(Mishkin, 1999: 3-6).

Finansal piyasalari, bankacilik sistemini ve kredi mekanizmasini ele alarak konu
hakkinda analiz gergeklestiren bir diger ¢alisma ise Stiglitz ve Weiss (1981) tarafindan
gergeklestirilmistir. Buna gore, asimetrik bilgi problemi nedeniyle ortaya c¢ikan
olumsuzluklar fon arzina sahip olan iktisadi birimlerin faiz diizeylerinde ya da
teminatlarda artis yapsalar dahi kar elde etmelerinin Oniine gegebilmektedir. Bir
yatirrmin sahip oldugu risk hakkinda, bor¢ verenlerin bor¢ alanlara nazaran daha az
bilgiye sahip oldugu durumlarda kredi tayinlamasi ortaya cikabilmektedir. Kredi
taymlamasinin meydana gelmesiyle birlikte yiiksek faiz 6demeye razi olan iktisadi
birimler olsa dahi krediye ulasilmasi miimkiin olamamaktadir (Stiglitz & Weiss, 1981:
408-409).

Ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarinin ¢oziimiinii zorlastirarak, finansal
istikrarsizlifa yol acan bir diger unsur ise belirsizliklerdir. Finansal piyasalarda
belirsizligin artmasi1 ile birlikte bilgi daha asimetrik hale gelecek ve sorunlar
derinlesecektir. Belirsizligin giderilememesi, ters se¢ime ¢Oziim bulunamamasi ve
ahlaki tehlikenin ortadan kaldirilamamasi iktisadi birimlerin bor¢ verme istekliligini
giderek azaltacak bu durum ise iktisadi aktivenin azalmasina yol agacaktir (Mishkin,
1994:10-11). Bu baglamda degerlendirildiginde bankalarin séz konusu sorunlari
azaltmada &nemli bir rol {istlendikleri goriilmektedir. Ozellikle bilgi toplama
faaliyetinde oldukc¢a etkin bir konumda olan bankalar, donem doénem sorunlar ortaya
cikmasia ragmen, genel itibariyle finansal piyasalarda meydana gelebilecek bir¢ok

aksaklig1 yok etme egilimindedirler (Mishkin, 1996:5-6).

Ilgili literatiir incelendiginde, asimetrik bilgi sorunun ve bu sorunun yol agtig
aksakliklarin giderilmesinde otoritenin miidahelesinin gerekliligine yonelik bircok
tartisma oldugu goriilmektedir. Kamu otoritesi tarafindan giivence saglanmayan ya da
denetleme yapilmayan durumlarda &zellikle ters se¢im probleminin olduk¢a olumsuz
sonuclar dogurabilecegi goriilmektedir. Bilindigi lizere, bankalar riskli varliklardan daha
cok getiri elde etmektedirler. Dolayisiyla yeterli denetlemenin olmadig1 bir finansal

piyasada mudilerin, bankalarin gerceklestirdigi riskli faaliyetler hakkinda bilgi sahibi
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olmasi oldukca giictiir. Boyle bir durumun meydana getirecegi olumsuzluklarin dniine
gecilebilmesinde otoritenin riskli varlik alimina yonelik olarak getirecegi kisitlamalarin
faydali olacagi diisiiniilmektedir. Ahlaki tehlike sorununun ortadan kaldirilmasina
yonelik olarak da benzer bir sinirlamanin yararli olacagi diisiiniilmektedir. Buna gore,
bankalar belirli bir diizeyin {izerinde 6z sermaye tutmaya mecbur birakildiklarinda riskli
faaliyetlere yonelme egilimlerini azaltmaktadirlar (Mishkin, 1996: 10-12; Mishkin,
1992: 135-137).

Otorite tarafindan gerceklestirilen diizenleme-denetleme faaliyetlerinin sz
konusu problemleri ¢ozmede yeterli olmayacagi bazi durumlarin olabilecegi
diisiiniilmektedir. Ozellikle hizli ve asir1 kredi biiyiimesinin oldugu dénemlerde,
bankalarin bilgi edinme kaynagina ulasmasi istenilen siiratte gerceklesmeyebilmektedir.
Dolayisiyla bu tiir durumlarda kisitlamalarin yetersiz kaldigi ve asirt risk alma
faaliyetlerinin devam ettigi goriilmektedir. Ayrica, diizenleme-denetleme faaliyetlerini
yerine getiren kisilerin banka yoneticileri kadar bilgiye sahip olmamalari durumunda da
etkinsiz uygulamalar ortaya cikabilmektedir. Buna gore 6zellikle finansal liberalizasyon
faaliyetlerinin arttigi donemlerde bor¢ verme egiliminin yilikselmesi ile birlikte
diizenlemeye yonelik yanlis kararlar alinabildigi gézlemlenmektedir (Mishkin, 1997:

68-70).
2.4.3. Minsky’nin Finansal istikrarsiziik Hipotezi

Minsky’e gore, finansal istikrarsizligin temel nedeni, finansal ve sermaye
varliklariin fiyatlarinda meydana gelen hizli degismelerdir. Minsky, nakit akisi ve
varlik fiyatlarina uyum saglayamayan yiikiimlilik yapisinin finansal istikrarsizligi
ortaya cikaracagini ileri siirmektedir. Iktisadi sistem icerisinde art arda meydana gelen
biiyiik ¢apli iflaslarin yayilma etkisiyle tiim piyasalar1 kapsamasi neticesinde fark edilen
finansal istikrarsizliklarin, otorite tarafindan gergeklestirilen diizenlemeler ile
onlenebilmesi miimkiindiir. Ayrica Minsky, bor¢ deflasyonu siirecinin diizenleme ve
denetleme faaliyetleri araciligiyla en diisiik seviyeye indirilebilecegini savunmaktadir

(Minsky, 1982:12-14).

Minsky, finansal istikrarsizliklarin ve kirilganliklarin finansal sistemin dogal
Ozellikleri arasinda yer aldigini diisiinmektedir. Ona gore, finansal sistemde ortaya ¢ikan

sorunlar dogrudan dogruya ani soklarla, beklenmedik durumlarla ve politika hatalar ile
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ilgili degildir. Buna gore, finansal sistemin normal isleyisi kirilganliklar1 ve
istikrarsizliklar i¢inde barimdirmaktadir. Ancak, kirilganligi ve istikrarsizlig1 arttirarak
bu durumun bir finansal krize doniismesine neden olan unsurlarin dogru sekilde
belirlenmesi olduk¢a biiyiikk 6nem tasimaktadir. Genel itibariyle, iktisadi birimlerin
finansman saglamada zorlandiklari, var olan pozisyonlarni satma girisiminde
bulunduklar1 ve geleneksel olmayan araglar ile nakit artirnmima gitmek zorunda
kaldiklar1 donemlerde, finansal sistemdeki kirilganlik ile istikrarsizligin artmaya
basladig1 bu durumun sonucu olarak ise finansal krizlerin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir

(Minsky, 1976:2-5).

Minsky’e gore kapitalist sistemlerde ortaya ¢ikan istikrarsizligin iki temel sebebi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki yiikiimliiliik yapisinin nakit akimlarini isletmesi, ikincisi
ise yatirim siireglerinin igerisindeki piyasa iliskilerinin karmasik yapist ile ilgilidir. S6z
konusu siireglerin her ikisi de belirsizliklere sahiptir ve iktisadi sistem icerisindeki
bircok unsur ile etkilesim halindedir. Dolayisiyla ilgili faktorlerde meydana gelen
olumsuzluklar hizli bir bigimde iktisadi yapmin tiimiine sirayet edebilmektedir.
Minsky’e gore, finansal piyasalara yonelik olarak yapilan diizenlemelerin yatirim
siireclerine birka¢ farkli agidan dahil olmasi s6z konusudur. Yatirim harcamalarini
finanse edebilmek amaciyla saglanan nakit temini ve hem finansal hem de sermaye
varliklart i¢in fiyat diizeyinin belirlenmesi bu miidahalelere 6rnek olarak
gosterilebilmektedir. Ayrica, iktisadi hedeflere yonelik olarak ortaya ¢ikan finansal
yeniliklerin de iktisadi sisteme 6nemli etkileri bulunmaktadir. Goriildiigi tizere, iktisadi
sistem finansal unsurlarin da dahil oldugu ve bircok faktoriin birbirleri ile etkilesim
halinde bulundugu olduk¢a karmasik bir yapidir. Bu karmagsik yapinin dogal bir sonucu

olarak ise krizler meydana gelmektedir (Minsky, 1982:8-15)

Ozetle Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nde, kapitalist diizeni genel
itibariyle istikrarsiz olarak kabul ettigi goriilmektedir. Ayrica Minsky bu durumu ortaya
cikaran temel sebebin, sistemin kendi i¢sel mekanizmasi oldugunu kabul etmektedir.
Ona gore, finansal istikrarsizlig1 ve iktisadi dengesizlikleri 6nlemeye yonelik olarak
yapilan miidahaleler 6nemlidir. Ancak sistem yine de istikrarsizlik yaratma egilimi
icerisindedir (Minsky, 1986: 325). Minsky finansal istikrarsizlik hipotezini agiklarken,
finansman tiirleri (hedge, ponzi ve spekiilatif) lizerinde de durmaktadir. Buna gore,

finansal sistemin istikrar1 ve saglamligi, s6z konusu finansman tiirlerinin varlig: ile
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nakit ve nakde yakin varliklarin portfoydeki agirligi tarafindan belirlenmektedir. Ayrica,
devam eden yatirimlar igerisindeki bor¢ finansmaninin agirligi da finansal sistemin

istikrar1 tizerinde etkili olan bir diger unsuru ifade etmektedir (Minsky, 1976:8-10).

Minsky, hedge tipi finansman yontemini, finansal sozlesmelerde yer alan
yiiklimliiliiklerin yatirnmcilar tarafindan belirli bir nakit akisi ile karsilanabilmesine
olanak saglayan borglanma tiirii olarak nitelendirmektedir. Ponzi tipi bor¢lanmada ise
yatirimci faiz ya da anapara yiikiinii karsilayamamaktadir. Yani ponzi tipi finansmanda
yikiimliiliiklerin higbir sekilde yerine getirilememesi séz konusudur. Spekiilatif
finansman yonteminde ise yiikiimliilikklerin yalnizca faiz yiikii karsilanmaktadir. Bu tiir
bor¢lanmada yatirimc1 anapara ddemesi yapamamaktadir. Minsky, ponzi ve spekiilatif
finansman yoOnteminin artmasi ile birlikte finansal istikrarsizligin da artacagini

savunmaktadir (Minsky, 1992: 6-9).

Minsky’ye gore, finansal istikrarsizlig1 ortaya cikaran ilk hareket asir1 ve ucuz
olmayan sermayenin varlig1 ile finansal sistemin karmasik yapisidir. Asir1 ve pahali
sermaye finansman ihtiyacini artirirken, karmasik finansal yapi ise alacak-borg
iligkilerini belirsizlige dogru gotiirmektedir. Ayrica karmagik bir finansal yapinin varligi
iktisadi birimlerin i¢cinde bulunduklart gelir durumlarinmi fark etmelerini zorlastirirken,
diizenleme faaliyetlerini yerine getirecek otoritenin de isini zorlagtirmaktadir. Minsky,
karhilik diizeylerinde saglanan siireklilik ile finansal istikrarin saglanmasi arasinda yakin
iliski bulundugunu ileri siirmektedir. Iktisadi konjonktiiriin genisleme donemleri, nakit
akimlarmin finansal ylikiimliiliikleri yerine getirebildigi, vadesi gelen bor¢larin zamana
yayilabildigi, beklenen kar seviyelerinin yatirirmda meydana gelen artis1 karsilayabildigi
ve finansman ihtiyaci olan iktisadi birimlerin finansman harcamalarinin yeni borglar ile
karsilanabildigi bir siireci temsil etmektedir. Minsky, parasal ve finansal sistemin hem
geri 6deme hem de bor¢ yaratma mekanizmalarinin merkezinde olduklarini ileri
stirmektedir. Ona gore, bankalarin iktisadi birimlere bor¢ vermesi ile birlikte para
yaratilmakta, bor¢lu olanlarin geri 6demelerini gerceklestirmeleriyle ise ilgili siire¢ son
bulmaktadir. Buna gore, mevcut para miktarinin degisimi iktisadi davranisin nedeni
degil sonucu olarak nitelendirilmesi gereken bir unsurdur. Minsky’e gore, finansal
sistemin istikrari, iktisadi birimlerin bankalardan borglanabildigi ve yiikiimliiliiklerini

yerine getirebildigi siirece devam edecektir (Minsky, 1982: 10-13; Minsky, 1976: 7-9).
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Minsky, iktisadi birimlerin finansal piyasalardan fayda saglayabilecekleri
durumlara gore davraniglarini ve kararlarini degistireceklerini ileri siirmektedir. Ancak
s0z konusu davranis degisikliklerinin kontrolsliz bir bigimde devam etmesi ve
bor¢lanma seviyelerini artirmasi finansal sistemin kirilganhi§in1 artiracak, artan
kirilganlik ise finansal istikrarsizliga neden olacaktir (Minsky, 1993: 4-6). Minsky
otorite tarafindan gergeklestirilen diizenleyici ve denetleyici miidahalelerin 6nemli
oldugunu kabul etmektedir. Ancak s6z konusu miidahalelerin etkinligi, degisen ve
gelisen finansal sisteme gore modernize edilmeleri ile ilgili olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Buna gore, ilgili otoritenin s6z konusu degisimleri dogru bir bicimde tespit ederek,
denetleme ve diizenleme faaliyetlerini bu dogrultuda giincellemesi gerekmektedir

(Minsky, 1986:5-6)

Minsky, kapitalistleri i¢giidiileri ile hareket eden iktisadi birimler olmaktan daha
cok kar arayisi icerisinde olan ve ileriye yonelik hamlelerde bulunan aktorler olarak
ifade etmektedir (Matsumoto, 2007: 16). Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin, Kalecki
(1965) ve Levy (1983)’nin kar unsuruna yonelik saptamalarini birlestirdigi
diistiniilmektedir. Buna gore Kalecki ve Levy’nin kazang diizeyinin toplam talebin
yapisi tarafindan belirlendigine yonelik goriislerinin Minsky tarafindan da kabul edildigi

gbozlemlenmektedir (Minsky, 1993: 5).

2.5. Finansal Istikrarin Gostergeleri ve Olciim Yontemlerine Yonelik

Tartismalar

Ilgili literatiir incelendiginde, finansal istikrar ve istikrarsizlik ile ilgili gosterge
secimi 1ile Olglim yontemlerine yoOnelik tercihlerin dogrulugu hakkinda O6nemli
tartismalarin yiirtiildiigii goriilmektedir. Finansal istikrar kavrami, finansal sistemin
cari durumu kadar gelecek donemlerdeki isleyisine yonelik beklentiler ile de ilgilidir.
Bu dogrultuda ele alindiginda kavram hakkinda tek bir dogru gosterge ya da 6l¢iim
yonteminin bulundugunu sdylemek hatali olacaktir. Ayrica bilindigi iizere, yalnizca
finansal sisteminin genelinin degil, finansal piyasalarin en 6nemli aktorii konumunda
bulunan bankalarin finansal istikrarina yonelik de farkli goriisler bulunmaktadir. Konu
hakkinda halen bir fikir birligi saglanamamis olsa da son donem ¢alismalarinin finansal

istikrar ile iliskili olan degiskenler {izerinden yiiriitiildiigi goriilmektedir. Ancak yine de
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finansal istikrarin gostergeleri ile 6l¢iim yontemlerine yonelik tartismalara deginmenin

kavrama yonelik unsurlarin anlasilmasinda fayda saglayacagi diistiniilmektedir.

Finansal istikrarin Olglim yOntemleri ve gosterge secimi ile ilgili olarak
literatiirde kabul gormiis en Onemli c¢alismalardan birinin Borio ve Drehman’a ait
oldugu gozlemlenmektedir. Buna gore finansal istikrarin 6l¢iim yontemleri ve gosterge
secimine yonelik en onemli unsur, finansal kriz ve istikrarsizlik kavramlari arasindaki
ayrimin dogru bir bigimde yapilmasidir. Bu dogrultuda, kriz ve istikrarsizlik
kavramlarinin birbirleri yerine kullanilamayacak kadar ayrik siirecleri ifade ettiklerinin
kabulii gerekmektedir. Daha once de belirtildigi lizere finansal istikrarsizlik agirlikli
olarak finansal kirilganlik ile ilgili bir kavramdir ve finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina
kaynaklik edebilecek bir unsuru nitelendirmektedir. Ancak finansal kriz, finansal
kurumlarin agir kayiplar yasadigi, ciddi hasarlar aldig1 ve iflas ettikleri siiregleri ifade
etmektedir. Ayrica finansal krizlerden reel iktisadi sektor de onemli dlciide etkilenmekte
ve zarar gormektedir. Siire¢ igerisinde finansal istikrar ile istikrarsizligin yasandigi
donemleri birbirinden ayirmak ve finansal kriz ile olan iligkilerini tespit etmeye
calismak da dogru &lgiim yonteminin belirlenmesine katki saglayacaktir. Olgiim
yonteminin ve gostergenin tespiti sirasinda dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise
finansal istikrara yonelik hesaplamalar yaparken gegmis doneme (ex-post) ait veriler ile
gelecege yonelik  beklentilerin  (ex-ante) birbirlerinden dogru bir bi¢imde
ayristirtlmasidir. Buna gore, finansal istikrarin 6l¢liimiinde ex-post hesaplamalarin daha
dogru sonuglar verdigi kabul edilmektedir. Ex-ante unsurlar belirsizliklere sahip oldugu
icin finansal istikrarin Ol¢limiinde, genel itibariyle, tercih edilmemektedir. Konu
hakkindaki {iglincli unsur ise risk kavrami ile ilgili olarak ortaya c¢ikmaktadir. Risk
unsurunun finansal istikrar ve kriz kavramlar ile olan iligkisinin literatiirde genis bir
tartisma alan1 buldugu goriilmektedir. Finansal piyasalarda risklerin tedricen meydana
geliyor  olmasiin, finansal istikrarsizliga  yonelik  Olgiimleri  zorlastirdig
diistiniilmektedir. Ancak genel itibariyle, risk istahinin ytikselmesi, varlik fiyatlarinin
artmasi ve risk priminde diisiis yasanmasi finansal istikrarsizliga yonelik onctil unsurlar
olarak kabul edilmektedir. Konu ile ilgili son unsur ise finansal istikrarin 6l¢iilmesi i¢in
olusturulacak operasyonel gerceve ile ilgilidir. S6z konusu operasyonel yapinin kural
bazli olarak calismasi gerekmektedir. Ancak, otoritenin ve bilimsel arastirmalarin

finansal istikrara yonelik olusturduklar 6l¢lim yontemleri ile gostergelerin de dikkate
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alindig1 goriilmektedir. Uygulamada finansal istikrarin 6l¢limiine yonelik olusturulan
yontemlerde ve gosterge seciminde, finansal kurumlar ile merkez bankalarinin
raporlarindan, bankalarin sahip oldugu bilancolardan ve bankalara yonelik olarak
olusturulan veri setlerinden faydalanildigi goériilmektedir (Borio & Drehmann 2009: 2-

5).
2.6. Finansal Istikrar ve Risk Kavrami

Finansal istikrar ve istikrarsizlik kavramlari ile ilgili ¢alismalar incelendiginde
risk kavraminin genel itibariyle 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Literatiirde, riskin tanimina
ve ¢esitlerine yonelik bir¢cok unsurun ele alindig1 goriilmektedir. Ancak, genel itibariyle,
finansal istikrar ile iligkilendirilen risk tiirlerinin; sistemik, operasyonel, faiz, piyasa,

kredi, kur ve likidite oldugu goriilmektedir.

-Sistemik Risk: En basit haliyle, finansal sistem igerisinde meydana gelen
soklarin iktisadi sistemin tiimiine yayilmasindan kaynaklanan bir risk tiirii olarak
tanimlanmaktadir (Hellwig, 2009:2). ECB ise kavrami, digsalliklar, asimetrik bilgi,
aksak piyasa gibi unsurlardan hareketle piyasa basarisizliklarin tiimii olarak
nitelendirmektedir (ECB, 2009:1). Sistemik riskin meydana gelmesine neden olan temel
unsurlar, banka panikleri, bulagsma etkisi, bankacilik sisteminde meydana gelen doviz
kuru uyusmazliklari, varlik fiyatlarindaki diisiisler neticesinde ortaya ¢ikan bankacilik
krizleri ve likidite sorunlar1 olarak siralanabilmektedir (Allen & Carletti, 2012:195-
197). Sistemik risklerin hem makro hem de mikro boyuta sahip oldugu kabul
edilmektedir. Buna gore, makro sistemik riskler finansal sistemin birikmis risklere
maruz kalarak tiim iktisadi yapiy1 etkilemesi olarak tanimlanirken, mikro riskler ise
yalnizca tek bir finansal kurumda yasanan bozulmanin finansal sisteme olan negatif
etkisi olarak nitelendirilmektedir (Smaga, 2014:5-6). Sistemik riske yonelik olarak
yapilan bir diger tanima gore ise soz konusu kavram finansal sektdrdeki birikmis
sermaye yetersizligi ile ifade edilmektedir. Bu nedenle bankacilik sektorii basta olmak
tizere finansal sistemin sermaye gereksinimlerinin saptanmasmin olduk¢a Onemli
oldugu diisiiniilmektedir. (Acharya vd., 2010:3). Basel ilkelerinde, sermaye yeterliligine

yonelik rasyolarin varligi ise bu durumun 6nemini yansitir niteliktedir.

-Operasyonel Risk: Tiim bankacilik iirtinlerinin, siireglerinin, faaliyetlerinin,

ara¢ ve sistemlerinin temelinde operasyonel risk kavrami yer almaktadir. Dolayisiyla
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operasyonel risk yonetimine yonelik adimlar atan bankalar risk yonetimi noktasinda
basarili olmaktadir. Basel Komitesine gore operasyonel risk, diizgiin islemeyen ya da
uygunsuz olan i¢ siiregler, sistemler, iktisadi birimler ya da dissal unsurlar nedeniyle
meydana gelebilecek zarar ile karsilasma riskini ifade etmektedir (BIS, 2011:3).
Operasyonel risk bankacilik sektoriiniin maruz kaldigr en eski risk tiirii olarak kabul
edilmektedir. Buna gore, yeni kurulan bir banka, piyasaya yonelik hamlelerini ve kredi

politikasini belirlerken operasyonel risk ile karsilasmaktadir (Geiger, 2000:23).

-Faiz Riski: Faiz oraninda meydana gelen degisimlere bagli olarak, olasi gelir
kayiplarinin yasanmasi, 6z kaynak degerliliginin azalmasi ve nakit akimlarinda
diisiislerin meydana gelmesi faiz riskini ifade etmektedir (Sakar, 2002:256). Bankanin
pasifleri ve aktifleri arasindaki baglanma (duration) farkinin, faiz diizeyinde ortaya
cikan ani degisimlere bagli olarak bankanin net faiz gelirleri ile iktisadi degerini

olumsuz etkilemesi faiz riski olarak nitelendirilmektedir (BIS, 2011:4).

-Piyasa Riski: Faiz diizeyi, hisse-emtia fiyatlari, kurlar ve kredi faizlerinde
meydana gelen degismeler neticesinde piyasa riski ortaya g¢ikmaktadir. Ayrica sz
konusu risk, finansal unsurlara bagl olarak da gelisebilmektedir. Herhangi bir piyasada
meydana gelebilecek volatil bir hareket piyasa riskini tetiklemektedir (BDDK, 2016:2-
3). Bu dogrultuda, Basel ilkelerinden hareketle bankalarin piyasa riskini giinliik olarak
dahi hesapladiklar1 goriilmektedir. S6z konusu hesaplamada, genel itibariyle, beklenen
kayip (expected shortfall) ve riske maruz deger (value at risk) yontemlerinin tercih
edildigi goriilmektedir (Danielsson & Zhou, 2016:81-82).

-Kredi Riski: Alacak borg iligkisi igerisinde, fon talep eden iktisadi birim ile
banka arasinda yapilan s6zlesmenin gerekliliklerini bor¢lunun yerine getirmemesi
olarak tanimlanabilmektedir. S6z konusu risk, bor¢lunun yiikiimliiliiklerini yerine
getirme olasilig1 diistiikkge artmaktadir (BIS, 2011:7) Tahmin edilecegi {lizere, bankalarin
en fazla maruz kaldiklar risklerden biri kredi riskidir. Bankanin uzun donemli istikrari
acisindan ele alindiginda, kredi riskinin dogru bir bicimde yonetilmesi oldukc¢a biiyiik
oneme sahiptir. Bankalar, ters bakiye veren mevduat hesaplari, bankalar arasi para
piyasast islemleri, taahhiitler, menkul kiymet portfoyleri ve kullandirdiklar1 krediler
sebebiyle soz konusu risk ile karsilasmaktadirlar (Altman & Saundrey, 1998:1720-
1722).
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-Kur Riski: Banka bilancosunda yer alan yabanci para aktifleri ve pasifleri
arasindaki farkin kur seviyesinde meydana gelen beklenmedik soklar neticesinde
bankanin sermaye tabanimi ve piyasa degerini olumsuz etkilemesi olarak
tanimlanmaktadir. Yabanci paranin ulusal para karsisinda deger kazanmasi durumunda,
aktifinde doviz fazlasi bulunduran banka, ayn1 doviz miktar1 igin daha fazla ulusal
paraya sahip olacagindan kar elde edecektir. Pasifinde doviz fazlasi olan banka ise s6z
konusu borcunu daha fazla ulusal para ile 6deyeceginden zarar ile karsilasacaktir

(Anderson &Fraser, 2000: 1385).

-Likidite Riski: Bankalarin nakit ¢ikislarinda meydana gelen dengesizlikler ve
ani nakit ¢ikislari ile karsilastiklar takdirde bu durumu karsilayacak varliklar: olmamasi
neticesinde ortaya ¢ikan risklerdir (Ceran & Mermod, 2011:30). ECB’ye gore, likidite
riski ile likidite arasinda ters iliski bulunmaktadir. Tktisadi aktorlerin likit olma ya da

olmama tercihleri likidite riski tizerinde etki yaratmaktadir (ECB, 2009: 16)

Finansal sistemin ve bankacilik sektoriiniin, risk unsurlar karsisinda kirillgan
hale geldikleri genel olarak kabul gormektedir. Ayrica s6z konusu riskler istikrar
tizerinde de olumsuz etki yaratmaktadir. Bu dogrultuda, iktisadi birimlerin ve piyasa
icerisinde yar alan tiim unsurlarin denetimi 6nemli héale gelmektedir. Ayrica risk
unsurlarinin birbirleri ile olan etkilesimlerinin istikrar tizerindeki olumsuz etkilerin

derinlesmesine yol actig1 goriilmektedir. (Schinasi, 2005:128).

101



UCUNCU BOLUM
FINANSAL REGULASYON: KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

Iktisat yazininda, regiilasyon kavramma yonelik bir¢ok farkli yorumun mevcut
oldugu ve kavramm literatiirde genis bir yer edindigi gdzlemlenmektedir. Ozellikle
finansal piyasalardaki mevcut yapinin gelismesi ile birlikte finansal istikrar ve
dolayisiyla finansal regiilasyon kavramlarinin daha 6nemli hale geldigi goriilmektedir.
Bu dogrultuda 6ncelikle regiilasyon kavramina deginilecek sonrasinda ise konu finansal
regiilasyonlar baglaminda &zellestirilecektir. Ilgili boliimde bahsi gecen unsurlarin
iktisat teorisindeki yeri de dahil olmak {izere detayli bir bi¢cimde incelenmesi

planlanmaktadir.
3.1. Regiilasyon Kavrami ve Regiilasyonlarin Ozellikleri

Regiilasyon, kelime anlami olarak diizenleme, ayarlama, yonetme ve kural
koyma gibi anlamlara gelmektedir. Literatiirde kavrama dair kisa ve net tanimlamalar
yapilmaya c¢alisildigi ancak bu duruma yonelik goriis birligine varilamadigi
goriilmektedir. Doktrinde regiilasyonun tanimina yonelik uzlasmanin saglanamamasinin
temel nedeninin ise kavramin, iktisat, psikoloji, sosyoloji, kamu yonetimi ve hukuk da
dahil olmak iizere bir¢ok alanda kullanilmasi ile ilintili oldugu disiiniilmektedir.
Kavrama dair belirsizliklerin ortadan kaldirilabilmesi i¢in farkli tanimlarin incelenmesi

faydal1 olacaktir.

Devletlerin temel gorevi, vatandaslarinin sosyal ve iktisadi refah diizeylerini
arttirmaktir. Hilkiimetler bu amaci1 gergeklestirmeye yonelik olarak, istihdami
arttirmaya, genel iktisadi dengeyi saglamaya, firsat esitligine yonelik politikalar
gelistirmeye, egitim-ogretim, saglik, ¢evre ve glivenlik standartlarini iyilestirmeye
caligmaktadirlar. Bu dogrultuda ele alindiginda regiilasyonlar, hiikiimetler tarafindan
belirlenen iktisadi, sosyal ve politik hedefleri ger¢eklestirmek amaciyla kullanilan
onemli araglardan biri olarak karsimiza g¢ikmaktadir (OECD, 1997:4-5). Literatiirde,
regiilasyon kavraminin terim olarak kullanilmast durumunda, iki farkli anlama
gelebilecegini savunan calismalarm oldugu gériilmektedir. Ornegin Daintith’e (2016)
gore, terim olarak kullanilan regiilasyon, bir sisteme, ilkeye veya kurala dayali olarak

davraniglarin denetlenmesidir. Ancak s6z konusu ifade ile 6te yandan, piyasalarin
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isleyisini degistiren ya da dogrudan dogruya bu isleyisi belirleyen devlet etkinligi de
kast edilmektedir (Daintith, 2016: 13-17). Regiilasyonun hukuki anlamini 6ne ¢ikaran
bir diger tanima gore ise kavram, kisitlama ya da kanun araciligiyla saglanan denetleme
siirecini ve idari bir yonetim tarafindan ortaya konan, yasal baglayiciligi bulunan

talimatlar1 temsil etmektedir (Black’s Law Dictionary, 1999: 1289).

Regiilasyonun anlamina yonelik bir diger ayrim ise kavramin dar ve genis
anlamda tanimlanmasi ile ilgilidir. Dar anlamda regiilasyon, otorite tarafindan ayirt
edilmeksizin tiim iktisadi birimlerin, sosyal ve/veya iktisadi anlamda, istenmeyen
davraniglarin1 kisitlamak amaciyla ortaya konan kurallarin tamamini ifade etmektedir.
Genis anlamda ise regiilasyon, yaptirim olusturma ve uygulama giiciine sahip bir
mekanizmanin ya da otoritenin, tiim siirecleri ve faaliyetleri, kural, tesvik ya da kisitlar
araciligiyla sekillendirmesi anlamima gelmektedir (Guasch & Hahn, 1999:3-4).
Goriildiigii lizere regililasyon yalnizca kurallari belirlemeyi, denetimi saglamay1 ve hesap
verilebilirligi arttirmay1 ifade edecek bi¢cimde tanimlandiginda dar bir cergeveyi ele
almaktadir. Ancak toplum tarafindan deger atfedilen faaliyetlerin sorumlu bir kurum
tarafindan daimi olarak kontrol edilmesi, regiilasyonun genis bir bicimde

tanimlanmasini ifade etmektedir (May, 2007: 8-9; Ogus, 1994: 1-3).

Iktisadi agidan ele alindiginda bankacilik sektdriiniin de aralarinda oldugu
birbirinden farkli 6zelliklere sahip alanlara (havayolu, telekomiinikasyon vb. gibi)
yonelik regiilasyonlar yapildigi gorilmektedir. Bu baglamda degerlendirildiginde
literatiirde, temel hareket noktasi olarak iktisadi unsurlara yer veren tanimlara
rastlanmaktadir. Ornegin Posner’e gore regiilasyon; vergi, tesvik, oran, piyasaya giris-
cikis gibi kavramlarin da dahil oldugu biitiin iktisadi etkinlikler iizerinde uygulanan,
yasal ve kamusal yaptirimlar seklinde tanimlanmaktadir (Posner, 1974: 336). Meier’in
tanimi ise regiilasyon yapilacak alana yonelik etkinlige sahip olan yoneticilerin, toplum
davraniglarin1  kontrol etme c¢abasi, seklindedir (Meier, 1985:1). Francis’e gore
regiilasyon; 0zel sektor tarafindan gergeklestirilen iktisadi etkinliklerin toplumsal refahi
arttiracak sekilde diizenlenmesidir (Francis, 1993:5). Benzer bir tanimlamada ise
regililasyon, mevcut otoritenin, kamusal fayday1 6n planda tutarak, 6zel sektdre yonelik
gerceklestirecegi ve/veya gerceklestiremeyecegi iktisadi eylemleri belirlemek iizere
koydugu kural ve yasaklar olarak gosterilmistir. (Chang, 1997:704). Den Hertog ise

regiilasyonu, sosyoekonomik hedeflerin gerceklestirilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan yasal
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diizenlemeler olarak tanimlamaktadir (Den Hertog, 1999:223). Parker yapmis oldugu
tanimda, asimetrik bilgi, dogal tekel ve dissallik gibi kavramlara da yer vererek, iktisadi

regiilasyonlari, otoritelerin piyasa ekonomilerini diizenlemesi olarak ifade etmektedir

(Parker, 2002: 493- 496).

P.L. Joskow (1998) tarafindan yapilan caligmada ise regiilasyonlarin hedefleri
tizerinde duruldugu gozlemlenmektedir. Buna gore regiilasyonlarin hedefleri;
diizenlenmesi planlanan sektdrdeki maliyetleri en alt seviyeye indirmek, diizenlenecek
sektorde tiretilen mal ve hizmetlerin tiiketiciler arasinda etkin bir bigimde dagitimini
saglamak, sektorde hakim firmalarin asir1 kar elde etmesinin Oniine gegmek, tiiketicileri
asir1 fiyatlara kars1 korumak, yatirim yapmay1 planlayan firmalarin rekabetgi bir kar

diizeyini yakalamalarini 6ngormek, olarak 6zetlenebilmektedir (Joskow, 1998:12-13)

Bahsi gegen tanimlamalarin disinda John Vickers (1997) tarafindan
regiilasyonlarin temel Ozelliklerinin tiice ayrildig1 ve tartigmalarin bu kavramlar
dogrultusunda siirdiiriildigi  goériilmektedir. S6z konusu wunsurlar, regiilasyon-
liberalizasyon tartigsmasi, regiilasyonlarin yapisal boyutu ve davranigsal regiilasyonlardir

(Vickers, 1997:15).
3.1.1. Regiilasyonlarin Liberalizasyon Ekseninde Tartisiimasi

Liberalizasyon, en basit haliyle, piyasadaki iicret ve miktar denetimlerinin
azaltildig1 ya da tamamen kaldirildigi uygulamalar olarak tanimlanmaktadir (Uygur,
1990:1). Liberalizasyon uygulamalarindaki temel amag, piyasa aktorlerinin islevlerini
gerceklestirebilmesi ve piyasa fiyatlarinin lretim de kullanilan kaynaklarin firsat
maliyetini yansitabilmesi amaciyla piyasalarin tiimiinde mevcut engellerin kaldirilmasi
olarak Ozetlenebilmektedir (Odekon, 1988:29). Tanimlardan da anlasilacagi iizere
liberalizasyon kavrami, serbestlesmeyi ifade etmektedir. Ozellikle iktisadi krizlerin
ortaya c¢iktigi donemler incelendiginde, liberalizasyon ve regiilasyon kavramlar
arasindaki ¢atigmadan dogan tartigmalarin literatiirde onemli bir yere sahip oldugu
goriilmektedir. Bu dogrultuda ele alindiginda, 19. yiizy1l hakim diislincesinin, bireyler
aras1 esitligin ve refah artisginin saglanmasi gibi hususlarda liberal politikalar ile
Ozgiirlesme hareketlerinin olumlu etkiler yaratacagini ileri siirdiigii goriilmektedir.

Ancak, 20. yiizyil ile beraber bu diislincelerin farkli bir yone evrildigi
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gozlemlenmektedir. Buna gore, devletin koruyuculugu ve miidahalelerinin varlig etkin

isleyen bir sistem igin gerekliliktir (Frieman, 1962: 4-8).

Regiilasyonlar1 liberalizasyon ekseninde ele alabilmek amaciyla, kavramin
tarihsel siire¢ igerisindeki yerinin incelenmesinin faydali olacagi diistinilmektedir.
Chang tarafindan yapilan arastirmada (1997), regiilasyon siireci tarihsel olarak iice
ayrilarak incelenmistir. Buna gore, 1945-1970 yillar1 aras1 “Regiilasyon Cag1”, 1970-
1980 yillar1 arasi “Gegis Donemi” ve 1980 sonrast “Deregiilasyon Cagi” olarak
nitelendirilmektedir (Chang, 1997: 705-707). S6z konusu tarihler incelendiginde, genel
itibariyle, II. Diinya Savas1 sonrasindaki donemde iilkelerin bozulan iktisadi yapilarini
tyilestirmek ve endiistriyel gelisimlerini saglama amacina yonelik olarak daha yogun bir
bicimde regiilasyon faaliyetlerine yer verdikleri goriilmektedir. Ancak iilkeler arasi
entegrasyonun ve kiiresellesmenin artmasi ile birlikte (1970 sonrasi) regiile edilmis
piyasalar1 serbestlestirmeye yonelik adimlar atilmaya baslanmistir. 1980 sonrasi
donemde ise artan liberallesme hareketleri ile birlikte regiile edilmis piyasalarin bircogu
deregiile edilmis ve bu dogrultuda yeni bir donem baslamistir (Tepe & Ardiyok, 2004:
112-115). Tarihsel siire¢ bakimindan degerlendirildiginde, liberallesmeye yonelik
adimlar ile birlikte regiilasyona yonelik tutumun da degistigi goriilmektedir. Ayrica,
iktisadi yapmin bozulmaya ve istikrardan uzaklasilmaya baslandigi donemlerde

regililasyonlarin devreye girdigi sdylenebilmektedir.

Regiilasyon ve liberalizasyon arasindaki iliskinin finansal baglamda da ele
alinmast mimkiindiir. Bilindigi {izere kiiresellesme faaliyetleri iilkeler arasindaki
finansal iliskilerin gelisimini de beraberinde getirmistir. Finansal liberalizasyonun genel
itibariyle, Ozellikle uzun vadede, iktisadi biiyiimeye ve gelismeye katki sagladig:
distiniilmektedir. Ancak, kisa ve orta vadede bu durum beklenen etkinin tersi bir
durumun yaganmasina da neden olabilmektedir. Dolayisiyla finansal serbestlesme ile
birlikte bankacilik krizleri ortaya ¢ikabilmekte ve finansal istikrar bozulabilmektedir
(Demirglic Kunt & Detragiach, 1998:26-28). Bu nedenle, finansal serbestlesme
hareketleri ile esanli olarak izlenecek etkin finansal regiilasyon politikalarinin iktisadi
sistem icin daha faydali olacagi diisiiniilmektedir. Ilgili literatiir incelendiginde,
liberalizasyon alanindaki politikalarin etki ettikleri alanlara gore isimlendirildikleri
goriilmektedir. S6z konusu unsurlarin finansal, ticari ve siyasi liberalizasyon olmak

tizere li¢c temel baglik altinda agiklanabilmesi miimkiindiir.
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Finansal liberalizasyon, basta gelismis devletler olmak {izere mevcut finansal
faaliyetleri kendi iilkelerine yonlendirmek amacina yonelik olarak finansal sistemdeki
kisitlamalarin ve denetimlerin kaldirilmasi ya da biiyiik oranda azaltmas1 olarak ifade
edilmektedir. Ayrica kavram, ekonomilerin uluslararasi sermayeye agilmasi olarak
tanimlanmaktadir (Stiglitz, 1998:1-2). Bir baska tanimda ise finansal liberalizasyon,
doviz islemlerine yonelik siirlamalarin kaldirilmasi, yabanci iktisadi birimlerin yerli
finans sektoriine giris yapabilmelerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi ve yerli iktisadi
birimlerin de yabanci finans sektoriine girislerine Ozgiirlik getirilmesi ile bu
faaliyetlerden saglanan kazanglardan alinan vergilerin azaltilmasi olarak da
tanimlanmaktadir (Williamson & Mahar, 2002:9). Ticari liberalizasyon, devletler
arasindaki mal ve hizmet ticaretinde (ithalat ve ihracat politikalar1) kisitlamalarin
kaldirilmasin1 ve uluslararasi ticaret serbestisinin saglanmasini hedefleyen politikalari

ifade etmektedir (Thirwall, 2003: 24).

Bireyler gelir elde etme ve bu gelirlerini harcama noktalarinda 6zgiir olduklari
zaman, siyasilerin de se¢me 6zgiirliikleri olduklarina inanmaktadirlar. Dolayisiyla, bir
tilkede iktisadi Ozgirliiglin artmast halinde politik O6zgiirligin de artacagi
beklenmektedir. Ayrica kanunlara duyulan giivenilirlik arttikca iktisadi 6zglirligiin
artacagl ve ekonomide geligsmelerin yaganacag: diisiiniilmektedir (Gwartney & Lawson,
2003:409). Bu noktadan hareketle siyasi liberalizasyon, devletin idari imkanlarinin,
deregiilasyon, 6zellestirme, yonetisim ve yerellesme yontemleriyle, 6zel sektor ve sivil
toplumun lehinde olacak sekilde genisletilmesini hedefleyen politikalar olarak
tanimlanabilmektedir (Yilmaz & Tuncay, 2012:348). Liberalizasyona yonelik farkl
tanimlamalar yapmak ve kavrami degisik alanlara yonelik olarak ifade etmek
miimkiindiir. Ancak genel itibariyle liberalizasyon kavraminin, otorite tarafindan
uygulanan ve kanunlardan kaynaklanan engellerin kaldirilmas: ya da azaltilmasi

hakkindaki faaliyetler olarak nitelendirildigi goriilmektedir (Vickers, 1997:15).
3.1.2. Regiilasyonlarin Yapisal Boyutu

Ozellestirilmesi planlanan kurumlarin, devredilmesi, ayrilmasi ya da birlesmesi
ile ilgili kararlar, regiilasyonlarin yapisal boyutunu olusturmaktadir (Vickers, 1997:15).
Ilgili literatiir incelendiginde, temel baglamda, regiilasyon, ozellestirme ve

kamulastirma gibi kavramlarin birbirleri ile ilintili oldugu goriilmektedir. Ozellestirme
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kavramina yonelik olarak yapilan tanimlamalarin genel itibariyle iktisadi ve idari agidan
ele alindig1 sdylenebilmektedir. Bu baglamda incelendiginde, iktisadi agidan; etkinlik,
verimlilik ve serbestlesme kavramlarindan hareketle 6zellestirme tanimina ulagmaya
calisan bir yapmm mevcut oldugu goriilmektedir. Idari perspektiften olusturulan
tamimlamalarda ise devlet miidahalelerinin azaltilmasi, otoritenin sektorleri
etkileyememesi ve kamunun hakimiyetinin ortadan kalkmasi gibi unsurlarin
Ozellestirmeye yonelik tanimlamalarin kapsamina girdigi gézlemlenmektedir (Connaly
& Munro, 1999: 419). Ozellestirme ile ilgili bir diger tanima gore ise kavramin temel
olarak anlatmak istedigi nokta devlet kontroliinden ¢ikma anlamina gelen ve literatiirde
“denationalization” olarak da ifade edilen durumla ilgilidir. Buna gore, 6zellestirme ile
Ozel sektor miilkiyetine gecen kamu mallar1 ve hisselerin tamami kastedilmektedir
(Aktan, 2004: 20). Kamulastirma kavraminin temel dayanak noktas1 ise kamu yararidir.
Buna gore, liberal toplumlarda bireysel faydanin maksimize edilmesi dogrultusunda
miilkiyet hakki esastir. Ancak kamu yarar1 dogrultusunda, miilkiyet hakki
kisitlanabilmekte hatta bazi durumlarda ortadan kalkabilmektedir (Kaya, 2011:196-
197). Dolayisiyla otoritenin kamu yarar1 esasina dayanarak belirli durumlarda
regiilasyon politikalarin1 kamulastirma kavrami {izerinden de gerceklestirebilecegi

distiniilmektedir.

Genel itibariyle, diizenleyici otoritenin Ozellestirme sonrasi ortaya ¢ikacak
yapiya yonelik, iki yol tercih edebilecegi kabul edilmektedir. Bunlardan ilki, dogal
monopol konumunda olan firmanin, rekabete acilabilecek faaliyetlerin tlimiiniin disinda
birakilmas: ve s6z konusu alana yeni firmalarin girebilmesidir. Ancak bu noktada,
piyasaya yeni giris yapan ve faaliyetlerine heniiz baglayan piyasa aktorlerinin, hakim
firmanin hizmetlerinden faydalanabilmesi i¢in s6z konusu faaliyetlere yonelik
diizenlemeler yapmas1 ve tedbirler alinmasi gerekmektedir (Helm & Jenkinson,
1997:12-13). Regiilasyonlarin yapisal boyutu ile ilgili olarak tercih edilebilecek diger
yolun ise konuyu daha farkli agidan degerlendirdigi goriilmektedir. Buna gore, rekabet
edilebilir alanlara yeni aktorlerin girisine izin verilmesinin yam sira ilgili alanda dogal
monopol durumunda olan firmanin faaliyetlerine devam etmesine izin verilerek de siireg
devam ettirilebilmektedir. Ancak bu tiir bir yontemin tercih edilmesiyle beraber hakim
firma durumunda olan aktdriin uyguladig: fiyat politikas: regiile edilecektir (Atiyas,

1989:25). Regiilasyonlarin yapisal boyutu ile ilgili olarak tercih edilecek yontemin
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belirlenmesi kolay degildir. Bu noktada dnemli olan unsurun, regiile edilmesi planlanan

sektoriin 6zellikleri ve nitelikleri oldugu digiiniilmektedir.

Ozellestirilme sonrasinda devam eden regiilasyon uygulamalarmim gesitli
sorunlara yol acabilecegi iddia edilmektedir. Ancak 6zellestirme sonrasi regiilasyonlarin
en azindan piyasaya rekabet hakim olana kadar gegen siiregte uygulanmasimin gerekli

oldugu gozlemlenmektedir (Rakic, 2000:83-84).
3.1.3. Davramssal Regiilasyon

Davranigsal regiilasyon en temel haliyle, piyasada hakim durumda bulunan
firmalara yonelik olarak yapilan fiyat kisitlamalari, rekabet kontrolleri ve tekel giiclinii
sinirlayict  Oonlemleri kapsayan diizenlemeler olarak tanimlanmaktadir (Vickers,
1997:15). Davranissal teori, kayiptan kaginma, sezgisel diisiinme, ihmal, irade eksikligi
vb. gibi kavramlardan hareketle iktisadi birimlerin rasyonellikten uzaklastiklarini ileri

stirmektedir (Altun, 2018: 95).

Literatiirde, davranmigsal unsurlara bagli olarak iktisadi birimlerin optimal
olmayan kararlar verebildiklerine yonelik diislincelerin var oldugu goriilmektedir. Buna
gore, belirli iirlinlerin tiiketiminde asiriliga gidildigi ve/veya yatirimlarin yetersiz
kaldig1 durumlar belirli donemlerde iktisadi isleyis igerisinde ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
noktada, davranissal iktisada ait 6nermelerin devreye girdigi ve kamu miidahalelerinin
yalnizca piyasa basarisizliklarim gidermek amaciyla degil davramigsal yanliliklari*®
ortadan kaldirmak i¢in de yapildig1 goriilmektedir. Ayrica yapilacak diizenlemelerin
toplumun tiimiiniin refah1 {izerinde olumlu etki yaratacagi ileri siiriilmektedir
(Gillingham vd., 2009:598-600; Chetty, 2015:4-9). llgili yazinda kavrama y&nelik
tartigmalarin slirdiigii goriilmektedir. Ancak temel itibariyle ele alindiinda, iktisadi
birimlerin rasyonel olmayan davranislarina bagli olarak aldiklari tiiketim ve yatirim

kararlarina yonelik olarak uygulanan regiilasyonlar 6ne ¢ikmaktadir.

4 lgili literatiirde, bireyin rasyonaliteden ayrilma durumu, davranissal/bilissel yanlilik olarak adlandirilmaktadir
(Kahneman, 2003).
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Davranigsal regiilasyona yonelik olarak, diizenleyici otorite farkli politikalar
uygulama serbestisine sahiptir. Ancak tavan-taban fiyat uygulamalari ve getiri
oranlarina yonelik yapilan diizenlemelerin tipik bir davranmigsal regiilasyon oOrnegi

oldugu séylenebilmektedir (Atiyas 1989:28-29).
3.2. Regiilasyon Tiirleri

Regiilasyonlar olusturulma amaglarina ve ortaya konma nedenlerine bagli olarak
simiflandirilmakta ve dogrudan ya da dolayl olarak iktisadi hayati etkilemektedirler.
Literatiirde regiilasyonlarin, iktisadi, idari ve sosyal olmak iizere ii¢ temel baslik altinda
smiflandirildigr goriilmektedir (Guasch & Hahn, 1972:2). Ancak, Joskow ve Noll
tarafindan yapilan arastirmada, idari regiilasyonlarin regiilasyon tiirlerine dahil
edilmedigi ve ilgili siniflandirmanin iktisadi regiilasyon ile sosyal regiilasyon
kapsaminda yapildig1 gozlemlenmektedir (Joskow & Noll, 1981:3).

S6z konusu baslik altinda, daha kapsamli olmasi nedeniyle regiilasyon tiirleri,
iktisadi, idari ve sosyal regiilasyonlar olarak ele alinacaktir. Bilindigi {izere finansal
sistem tiim unsurlar ile birlikte iktisadi hayat igerisinde giderek daha onemli hale
gelmektedir. Ayrica yatirimlara yonelik olarak fon saglamasi, iktisadi yapinin mevcut
durumunu yansitmada kilit rol iistlenmesi ve finansal sistem igerisinde yasanan
istikrarsizliklarin iktisadi sisteminin tiimiinii etkileyebilecek nitelikte olmasi sebebiyle
finansal regiilasyon kavraminin literatiirde tartisilmaya bagslandigir goriilmektedir
(Oatley, 2001:35-38). Dolayisiyla, regiilasyon tiirleri incelenirken ayri bir alt baslik
altinda finansal regiilasyonlara yer verilmesinin faydali olacag: diistintilmektedir.

3.2.1. iktisadi Regiilasyonlar

En basit haliyle, piyasadaki mevcut iktisadi aktorlerin liretim ve tiiketim
siregleri icerisinde, karar verme davranislarin1 yoneten kurallar biitiintine iktisadi
regiilasyon adi verilmektedir (Crain & Crain, 2014:28). Posner (1974) iktisadi
regiilasyonlari, fiyat diizeyleri, piyasaya yapilan giris-¢ikiglar ve vergi ile
siibvansiyonlar basta olmak iizere her tiirlii iktisadi faaliyet icin getirilen yasal ve idari
kontroller olarak tanimlamaktadir (Posner, 1974: 335). Ayrica otoriteler i¢in 6nemli bir
politika araci niteliginde olan iktisadi regiilasyonlar, tam bir kontrol mekanizmasindan
farkli olarak, piyasadaki faaliyetler {izerinde bilingli bir sekilde olusturulan etkileri

temsil etmektedir (Ricketts, 2006: 34). S6z konusu etkilerin ortaya ¢iktigi alanlar ise
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mal-hizmet, kredi ve sermaye-emek piyasalarinda olugsmaktadir (Crain &Crain,
2014:28).

Iktisadi regiilasyonlarm en onemli amagclarindan bir digeri ise piyasadaki tim
iktisadi aktorler i¢in etkin bir rekabet ortami olusturarak dogru bicimde isleyen bir
piyasa ekonomisini olusturmaktir (Ardiyok, 2002:7). Stigler (1984)’in de iktisadi
regiilasyonlar ile ilgili olarak benzer unsurdan hareket ettigi goriilmektedir. Buna gore
kavramin amacinin, regiilasyonlar sonucunda ortaya ¢ikan faydayi elde edecek ya da
maliyetlere katlanacak iktisadi birimlerin dogru bir bi¢imde saptanmasi ve diizenleme-
denetleme faaliyetlerinin bu dogrultuda gergeklestirilmesinin saglanmasi oldugunu ileri
stirmektedir (Stigler, 1984:3-4). Dolayisiyla iktisadi regiilasyon teorilerinin, ilgili
kapsamda gelistirilerek, otorite tarafindan uygulanan regiilasyonlar sebebiyle ortaya
c¢ikan faydanin ve maliyetin yansiyacagi iktisadi birimlerin dogru saptanmasina yonelik
olarak gelistirilmesi ve regiilasyonlarin uygulama bicimleri ile kaynak dagilimi
tizerindeki etkilerini aciklar nitelikte olmasi gerektigi diigiiniilmektedir.

Hertog (2000) iktisadi regiilasyonlari, yapisal ve davranis regiilasyonu olmak
tizere iki alt baslikta incelemektedir. Bu dogrultuda yapisal regiilasyonlarin, genel
itibariyle, piyasanin yapisina iliskin olarak diizenlenen regiilasyonlar1 kapsadigi
goriilmektedir. Ayrica, piyasaya giris-¢cikis kisitlamalari ve hizmet standartlart gibi
uygulamalar da yapisal regiilasyonlar kapsaminda ele alinmaktadir. Davranig
regililasyonlar1 ise piyasa aktorlerinin davraniglarini diizenleyen regiilasyonlar: ifade
etmektedir. Ayrica davranis regiilasyonlarinin, fiyat kontrolleri, mal ve hizmetlerde
belirli standartlarda kalitenin saglanmasi1 ve reklamlar {izerine yapilan devlet
diizenlemeleri olmak iizere farkli uygulamalari bulunmaktadir (Hertog, 2000:223-224).

Tgili literatiirde, iktisadi regiilasyonlara dair {i¢ temel teorinin ortaya konuldugu
goriilmektedir. S6z konusu teoriler, Kamu Yarari Teorisi, Ozel Cikar Gruplart Teorisi
ve Kamu Tercihi Teorisi olarak siralanabilmektedir. Her bir regiilasyon teorisinin,
regiilasyonlarin nedenlerini, nasil yapilacagini ve yapilan regiilasyonlarin meydana
getirdigi fayda (rant) ve maliyetlerin kimler tarafindan paylasilacagini agiklamaya

calistig1 gbzlemlenmektedir.
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3.2.1.1. Kamu Yarar: Teorisi

A.C. Pigou tarafindan iktisat literatiiriine kazandirilan Kamu Yarar1 Teorisi,
regiilasyon uygulamalarnin tiimiinii piyasa aksakliklarinin bir sonucu olarak
gormektedir (Peltzman, 1989:4). Kamu Yarar1 Teorisi’ne gore, aksakliklarin ortaya
ciktigr durumlarda piyasa mekanizmasinda kaynak tahsisinin optimal dagilimi
saglanamayacak ve otoritenin miidahalesi ¢ogunlugun yarar1 i¢in miimkiin olacaktir
(Hertog, 2000:225). Dolayisiyla Kamu Yarar1 Teorisi’ne gore piyasa aksakliklari
regiilasyonlarin temel normatif nedenini olusturmaktadir (Teske, 2004:42). Bu
dogrultuda, Kamu Yarar1 Teorisi’nin, “Regiilasyonun Normatif Teorisi” olarak da
adlandirildig: goriilmektedir (Peltzman vd., 1989: 4).

Hertog (2000) bu yaklasimda regiilasyonlarin, piyasa aksakliklarinin ortaya
cikardig1 dezavantajlar1 elimine etmesinin yani sira piyasa ekonomisinin korunmasi,
gelistirilmesi ve dengesi bozulan piyasalarin stabilize edilmesi amagclarina yonelik
olarak kullanilan bir ara¢ oldugunu ileri siirmektedir (Hertog, 2000:225-226). Kamu
Yarar1 Teorisi, piyasa ekonomisinin kirillgan ve etkinsiz yonetildigi, bilgiye ulasmanin
maliyetsiz ve iktisadi aktorlerin tam bilgiye sahip oldugu, piyasanin kendi seyrine
birakilmasi durumunda, aksakliklarin ortaya ¢iktig1 ve son olarak transfer maliyetlerinin
sifir oldugu seklindeki dort temel varsayima dayanmaktadir (Posner, 1974:7-8). Bu
varsayimlar dogrultusunda olusturulan teoride, piyasalarin regiilasyonu araciligiyla
sosyal olarak etkin sonuglara ulasilabilecegi yoniindeki goriisiin hakim oldugu
goriilmektedir (Adnett & Adnett, 1996: 70). Ayrica, regiilasyonlar ile birlikte hem
sosyal refah maliyetleri hem de net sosyal refah kazanclari elde edilmektedir. So6z
konusu potansiyel refah kazanglari, regiilasyonlar acisindan, kamu talebi yaratan
unsurlar olarak ele alinmaktadir (Held, 1970:74).

Piyasa aksakliklarinin iktisadi nedenleri dogal tekeller, asimetrik bilgi,
digsalliklar ve kamusal mallar seklinde siralanabilmektedir (Ogus, 2002:4). Teori
oncelikle, dogal tekellerin neden oldugu piyasa aksakliklarin ortadan kaldirilabilmesi
icin regiilasyonlarin gerekli oldugu fikrini ileri siirmiistiir. Dogal tekeller, Slcek
ekonomileri nedeniyle mal ve hizmetlerin, piyasada tek ya da az sayida firma tarafindan
en diisiik maliyet ile Uretilebildigi ve en yiiksek net faydanin saglanabildigi endiistriler
olarak tanimlanabilmektedir (Kahn, 1998:2). Ancak iiretimde maksimum verimin

saglanabilmesi amaciyla, baz1 sektorlerde tek firmanin faaliyette bulunmasi, dagitim
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gibi stlireclerde etkinligin bozulmasmna neden olabilmektedir. Dolayisiyla kar
maksimizasyonu amaci ile hareket eden dogal tekelin, fiyatlarin1 marjinal maliyetlerinin
tizerinde belirleyerek, mal ve hizmetlere yonelik farkli siireclerin etkinligini bozdugu
goriilmektedir (Viscusi vd., 1995:314).Ayrica dogal tekel konumunda olan firma, dahil
oldugu piyasada rekabet ile karsilagmamasi sebebiyle, mevcut kaynaklarin1 verimli bir
bicimde kullanmasina yonelik yeterli gilidiiye sahip olamayacak ve maliyetlerini
diisiirmek ya da sahip oldugu kaynaklarin verimliliklerini artirmak gibi bir ¢aba
icerisine de girmeyecektir (Oguz, 2005:332-333). S6z konusu unsurlardan hareketle,
Kamu Yarar1 Teorisi dogal tekellerin varliginda birinci en iyi ¢éziim yaklasiminin
(pareto optimum), regiilasyon var olmadan gergeklesemeyecegini ve bu duruma bagl
olarak da kamusal regiilasyona yonelik talep olusacagini ileri siirmektedir (Viscusi

vd.,1995:314).

Kamu Yarar1 Teorisi’ne gore, regiilasyonlarin gerekli oldugu goriisiini
destekleyen bir diger piyasa aksakligi ise asimetrik bilgi problemidir. Asimetrik bilgi,
iktisadi aktorler arasinda bilginin dengesiz dagilimin1 ve/veya bir kisim iktisadi aktoriin
digerlerine nazaran daha fazla bilgiye sahip olmasi durumunu tanimlamak amaciyla
kullanilmaktadir (Akerlof, 1970:488). Asimetrik bilginin varlig1 piyasalarda, ters se¢im
ve ahlaki tehlike gibi sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmakta, bu durum ise mevcut
piyasada pareto optimum diizeyinin saglanmasina engel olmaktadir (Cetin, 2005:110).
Diger bir ifade ile asimetrik bilginin varligi piyasanin istikrarii bozmakta ve
kaynaklarin etkin kullanilmasini engellemektedir. Carlton ve Perloff, asimetrik bilginin
s6z konusu oldugu durumlarda regiilasyonlar araciliiyla bilgi simetrisini saglamanin
yollarinin; tiiketiciyi koruma kanunlari, iiriinlere yonelik cesitli standartlar saglanmasi
ve ruhsat alma zorunlulugu getirilmesi gibi yontemler ile gerceklestirilebilecegi ileri

stirilmektedir (Carlton & Perloff, 2005:442-444).

llgili literatiirde, piyasa aksakliklarin {igiinci nedeni olarak dissalliklar ele
alindig1 goriilmektedir. En basit haliyle, iiretim ya da tiikketim asamasinda meydana
gelen ve fiyatlandirilmayan olumlu ya da olumsuz etkilerin tiimii digsallik olarak
tanimlanmaktadir. Digsalliklar, 6zel yarar ile sosyal yararin ve 6zel maliyet ile sosyal
maliyetin birbirinden farkli unsurlar olmasi nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir (Hyman,
1987:88). Kamu Yarar1 Teorisi’ne gore piyasada satisa sunulan iiriinlerin fiyatlar,

digsalliklar sebebiyle, ger¢ek fiyatini yansitamiyorsa ve iiretim siirecinde yine
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digsalliklar sebebiyle kaynak tahsisi optimum bicimde saglanamiyorsa, regiilasyon
mutlak olarak gereklidir. Buna gore regiilasyon politikalar1 araciligiyla digsalliklarin
neden oldugu zararlarin veya maliyetlerin igsellestirilmesine olanak saglanmakta ve

kaynak israfinin 6niine ge¢ilmektedir (Baldwin vd., 2012:18).

Kamu Yarar1 Teorisi’ne gore regiilasyon uygulamalarinin gerekliligini ispat
eden son piyasa basarisizligi kamusal mallardir. Kamusal mallar, rakip olmama ve
dislanmama olmak iizere iki temel Ozellige sahiptir. Kamusal mallarin rakipsizlik
ozelligi, herhangi bir tiiketicinin bir kamusal mali tiiketirken diger bireylerin kullanima
sunulan miktaria etki edememesi seklinde tanimlanabilmektedir. Kamusal mallar i¢in
herhangi bir bedele katlanmayan iktisadi birimlerin, s6z konusu mallar tiiketmelerinin
engellenememesi ise dislanmama 6zelligi olarak nitelendirilmektedir (Ogus,2004:33).
Kamusal mallarin bu iki temel 6zelligi nedeniyle, ¢ikar pesinde kosan bireyler sz
konusu mallar i¢in bir 6deme yapma konusunda istekli olmayacaklar ve dolayisiyla

bedavacilik sorunu ortaya ¢ikacaktir (Oguz, 2011:90).

Alan ile ilgili yazinda, Kamu Yarar1 Teorisi’ne karsi cesitli elestiriler yapildigi
goriilmektedir. Bu elestirilerden ilki s6z konusu teorinin, kamusal regiilasyonun talep
mekanizmasinin isleyisine dair yeterli bir aciklama getirmedigi seklindedir (Held,
1970:75). Diger bir elestiri, regiilasyon uygulamalarinin piyasa aksakliklarina nazaran
daha fazla etkinsizlige neden olacagi yoniindedir. Hertog, bu elestiriyi kabul etmekle
birlikte s6z konusu durumun agirlikli olarak dogal tekel olmayan endiistriler i¢in gecerli
olacagini ileri stirmektedir (Hertog, 2000:230-231). G. J. Stigler ise regiilasyonlarin
aksak rekabetin bulundugu piyasalardan ziyade rekabetci piyasalarda uygulandigini ileri
stirmiis ve bu durumun sosyal refahi olumsuz etkileyecegini ifade etmistir (Hantke-
Domas,2003:181). Posner ise arastirmasinda, regiilasyonlarin 6zel tekellere gore daha
yiiksek bir sosyal maliyet olusturdugunu savunmustur (Posner, 1975:828). Literatilirde
Kamu Yarar1 Teorisi’nin, regiilasyonlarin uygulama maliyetlerinin sifir oldugu
seklindeki varsayimimnin da elestirildigi goriilmektedir. Genel kabule gore piyasa
aksakliklarin1 gidermek amaciyla uygulanan regiilasyonlarin her birinin fayda ve
maliyetleri mevcuttur (Joskow & Noll, 1981:40). Ayrica Kamu Yarar1 Teorisi’nin,
mevcut aksakliklar1 gidermek amaciyla piyasa ekonomisi igerisindeki otokontrol

mekanizmasin1 yok saymasi ve biirokratlarin hatali kararlarinda kasit degil basit
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eksiklikler olabilecegi yoniindeki varsayimi sebebiyle de elestirildigi goriilmektedir

(Oguz, 2011:93-95).
3.2.1.2.0zel Cikar Gruplar: Teorisi

Ozel Cikar Gruplar1 Teorisi, basta G.J. Stigler olmak iizere, G.S. Becker, Posner
ve Sam Peltzman gibi Chicago lktisat Okulu mensuplar1 tarafindan 6ne siiriilmiistiir
(Brown & Jackson, 1994: 49). Teori, Ele Gegirme Teorisi ve Chicago Teorisi olarak da
adlandirilmaktadir. Stigler’e gore regiilasyonlar, kamusal rant paylasiminda yapilan
faaliyetleri ifade etmektedir. Stigler, regiilasyon politikalar1 hazirlanirken s6z konusu
sektordeki biiyilk pay sahiplerinin, bireysel ¢ikarlarini 6n plana alarak, rekabeti
engelleyici, rantlarin1 ise arttirici regiilasyon uygulamalarini destekleyeceklerini ileri
siirmektedir. Dolayisiyla Stigler’e gore regiilasyonlar neticesinde, kamu yarar1 goz ardi
edilmekte ve iktisadi sistemin istikrar1 giderek bozulmaktadir (Stigler, 1984:32-34). S6z
konusu teoride regiilasyon, c¢ikar gruplari arasinda gelirlerini ve faydalarin1 maksimize
etmek isteyen iktisadi birimlerin gergeklestirdikleri miicadelenin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda regiilasyon, zayif organize olmus gruplardan giiglii
organize olmus gruplara dogru bir transfer akis1 olarak da nitelendirilmektedir (Hertog,
2000:237). Ayrica teori, toplumsal refah1 maksimum kilmak amacina yonelik olarak
gelistirildigi O6ne siiriilen regiilasyon politikalarinin, sonuglar1 itibariyle, zaman
icerisinde genis kitlelerin menfaati arttirmak yerine iyi organize olmus az sayidaki
gruplara yarar saglayan bir nitelik kazandigini ileri stirmektedir (Brown & Jackson,

1994 49).

Ozel Cikar Gruplar1 Teorisi’nde regiilasyonlar, ¢ikar gruplarinin taleplerine
karsilik yapilmakta siirecin arz tarafin1 ise se¢ilme kaygisina sahip politikacilar
olusturmaktadir (Stigler, 1971: 3-4). Bu baglamda teorinin, regiilatorlerin (siyasilerin
ve/veya biirokratlarin) zaman igerisinde c¢ikar gruplarinin istekleri dogrultusunda
hareket ettikleri genel hipotezi ¢ercevesinde olusturuldugu goriilmektedir. Regiilatoriin
yonlendirilmesi dogrudan dogruya ilgili endiistrinin talebi dogrultusunda gerceklesecegi
gibi regiilatdriin zaman igerisinde kontrol altina alinmasit yoluyla da miimkiin
olabilmektedir (Tollison, 1998:196-197). Dolayisiyla regiilasyon politikalari, ilgili
endiistrinin ¢ikarina hizmet edecek sekilde tasarlanarak bu dogrultuda uygulamaya

konulmaktadir (Posner, 1971: 22). Buna gore teoride, regiilatorlerin siyasi dagitim
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mekanizmasinin uygulayicilart konumunda yer aldiklari ve ¢ikar gruplart arasindaki
rekabete bagli olarak servetin yeniden dagiticilart durumunda olduklari varsayilmaktadir
(Becker, 1983: 396). Ancak soz konusu servet transferinin hangi grubun lehine
sonuglanacagi onceden belirlenememekte ve c¢ikar gruplarinin regiilasyondan
saglayacaklart faydanin ya da katlanacaklar1 maliyetlerin, mevcut yeteneklerine,
algilarina, tutum ve davranislarina bagh olarak degisecegi kabul edilmektedir (Joskow
& Noll, 1981:36).

Stigler’a gore regiilasyonlar piyasadaki firmalarin ve endiistrinin, lehine hizmet
etmektedir. Peltzman ise regiilasyonlarin kimi durumlarda tiiketiciler kimi durumlarda
ise endiistriler lehine isleyebilecegini ileri siirmektedir. Ayrica Peltzman’a gore
endiistrideki ¢ikar gruplarina kiyasla bazi tiiketici gruplar1 daha etkin bir sekilde
organize olabilmektedir. Ancak her iki durumda da regiilasyonlarin etkin sonuglar
(rekabetgi fiyat yapist ya da tiikketici memnuniyeti gibi) dogurmadigi diisiiniilmektedir
(Peltzman vd., 1989: 13 ). Siyasi kaygilarina bagl olarak c¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket eden regiilatorler ise bu siirecte, yalnizca se¢im kampanyalarini destekleyen
kiigiik endiistri gruplarint degil, segmen ¢ogunlugunu olusturan tiiketici gruplarni da
géz Onlinde bulundurmak zorundadirlar. Buna goére, mal ve hizmet fiyatlarini
diisiirmeye yonelik olarak gerceklestirilen regiilasyonlar tiiketici gruplarina fayda
saglarken daha yiiksek fiyatlari1 destekleyen regiilasyonlar ise endiistri gruplarinin yarari
diistintilerek yapilmaktadir (Hertog, 2010:24). Peltzman, regiilatorlerin daralma
donemlerinde {reticileri, genisleme donemlerinde ise tiiketici gruplarini destekler

nitelikte politikalar uygulayacaklarini ileri siirmektedir (Peltzman, 1998:252-253).

Ozel Cikar Gruplar1 Teorisi'ne yonelik katki saglayan bir diger iktisatc1 ise
Becker’dir. Becker arastirmasinda ¢ikar gruplarini baski gruplari olarak adlandirmakta
ve s0z konusu gruplarin politik etki saglayabilmek amaciyla rekabet halinde olduklarini
ileri  slirmektedir. Ayrica Becker, regiilasyonlar araciligiyla uygulanacak
manipiilasyonlarin, s6z konusu gruplarin faaliyet alanlarindaki nispi etkinliklerine bagl
olarak hayata geg¢irildigini savunmaktadir. Bu dogrultuda ele alindiginda, regiilasyonlar
sayesinde, daha baskin olan grup daha fazla imtiyaz elde etmekte ve giic kazanmaktadir.
Becker’in analizinin temel hareket noktalarindan bir digeri ise baski gruplarinin
cikarlarin1 maksimize etmek amaciyla vergi ve siibvansiyonlar1 arag olarak kullanmalar1

ile ilgilidir. Buna gore Becker, baski gruplar icerisinde politik siireci etkilemek
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amaciyla yapilan harcamalara katilmayan liyelerin de bulunduguna ve séz konusu
tiyelerin daha az kiilfetle digerleri kadar imtiyazlardan yararlanabildikleri, bedavacilik
sorununa dikkat ¢cekmektedir. Ayrica Becker, regiilasyon siireclerine bagli olarak ortaya
cikan ve baski yaratmaya yonelik faaliyetlerin etkinliginin, bedavacilik sorununun
kontrol edilmesi ile iliskili oldugunu ileri siirmektedir. Dolayisiyla, bedavacilik
sorununun kontrol altinda tutulmasi neticesinde, baski gruplarmin politik stirecleri
etkileme giiclerinin arttign goriilmekte ve bu duruma bagl olarak siibvansiyonlari
destekleyici, vergileri ise azaltic1 diizenlemelerin yapilmasina yonelik adimlar
atilabilmektedir. Ayrica Becker, 6l¢ek ekonomilerinden yararlanabilmeleri nedeniyle,
biiylik baski gruplarinin regiilatorler iizerinde baski yaratmada daha etkin olacaklarini

ifade etmektedir (Becker, 1983:372-395).

flgili teori, ¢ikar gruplarinin regiilasyon kaynakli menfaatlerini ele alirken
regililasyonlarin sebeplerini, devletin yasama organinin piyasa regiilasyonlar iizerindeki
etkilerini, regiilasyon siireci kapsaminda ele alinan iktisadi aktorlerin karsilikli

etkilesimlerini goz ard1 etmesi sebebiyle elestirilmektedir (Hertog, 2000:241-243).
3.2.1.3.Kamu Tercihi Teorisi

Kamu Tercithi Teorisi’nin, K. J. Arrow, G. Tullock, D. Black ve J. M.
Buchanan’nin katkilar1 neticesinde ortaya c¢iktigi kabul edilmektedir (Tollison,
1984:906). Teori temel itibariyle, regiilasyonlarin neden oldugu rant kavrami tizerinde
durmakta ve regiilasyonlarin sagladig1 imtiyazlar elde edebilmek amaciyla ortaya ¢ikan
rekabet neticesinde meydana gelen rant kollama maliyetlerini analiz etmektedir.
Dolayisiyla konuya yonelik ¢alismalar incelendiginde, Kamu Tercihi Teorisi’nin, Rant

Arama Teorisi olarak da adlandirildig1 gériilmektedir (Benson, 1984: 389).

Kamu Tercihi Teorisi, en basit haliyle, kamu ekonomisinde var olan karar alma
stireglerini inceleyen bir yaklasim olarak tanimlanmaktadir. Bu teoriye gore regiilasyon
politikalari; siyasi aktorler, segcmenler, politikacilar, biirokratlar, ¢ikar gruplari, yasama
organi ve regiilator kurumlar arasindaki stratejik bir oyun neticesinde ortaya
cikmaktadir. Ayrica teoride, kamu ve piyasa ekonomisindeki tercihlerin ¢ikar
maksimizasyonunu saglama amacia yonelik olarak yapildigi kabul edilmektedir.
Dolayisiyla teoriye gore politikacilar ile kendi ¢ikarlarini maksimum kilmay1 amaglayan

iktisadi birimler arasinda herhangi bir farklilik s6z konusu degildir. Hem kamu hem de
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piyasa ekonomisinin tercihlerinin dayandigir gilidiiniin ayni olmasi teorinin, siireg
icerisindeki tiim siyasal aktorlerin davraniglarini agiklamak ic¢in kullanilabilecegi
anlamina gelmektedir. Bu dogrultuda siyasi aktorlerden biri olan se¢gmenler, kamu
ekonomisi ig¢erisinde kamusal mal ve hizmet taleplerini se¢im mekanizmasi araciligiyla
aciklayan rasyonel aktorler olarak nitelendirilmektedir. Rasyonel olmalar1 nedeniyle
karar ve tercihlerinde ¢ikarlarin1 gézeterek hareket eden segmenler, kendilerine en
yuksek fayday1 saglayacagini diistindiikleri siyasi partiyi oylar ile destekleyeceklerdir.
Buna gore, mevcut sistem dahilinde, siyasi partiler oy potansiyellerini, ¢ikar gruplari
rant diizeylerini, regililasyon kurumlari ise Dbiitcelerini maksimize etmeyi

amaclamaktadir (Tollison, 1985: 904-910).

Kamu Tercihi Teorisi’nin lizerinde durdugu bir diger unsur rant kollama
faaliyetleridir. Literatiirde rant kavrami, kaynaklarin kithgindan kaynaklanan gelirleri
ifade eden dogal rant ve devletin piyasaya miidahalesi sonucu ortaya ¢ikan yapay rant
olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Yapay rantlar, regiilatorlerin rekabete yonelik
kisitlamalar getirdigi regiilasyon politikalar1 iiretmeleri ya da yasalarda degisiklik
yapmalar1 suretiyle ortaya ¢ikabilmektedir. Cikar gruplari, bahsi gegen yapay rantlari
elde edebilmek i¢in lobicilik faaliyetlerinde bulunarak, hedeflerini bu amaci
gerceklestirmeye yonelik olarak yeniden belirleyeceklerdir (Medema, 1992:1051). Rant
kollama olarak adlandirilan s6z konusu davraniglar Buchanan tarafindan, sosyal artik
olusturma kisvesi altinda sosyal israf olusturan yaklasimlarin ve davranislarin ortaya
cikardigi durumlar olarak tanimlanmaktadir (Buchanan, 1983:70-72). Ilgili literatiirde,
rant kollama faaliyetlerini, mevcut kaynaklardan fayda elde edebilmek amaciyla

harcanmasi olarak tanimlayanlar da mevcuttur (Medema,1992:1051).

Kamu Tercihi Teorisi’ne gore rant kollama amaciyla yapilan faaliyetler, bu
dogrultuda harcanan kaynaklarin iiretken yatirimlarda bir daha kullanilamamasi
nedeniyle israfa neden olmaktadir (Hertog, 2010:34). Buna gore, otoritenin
regiilasyonlar aracilifiyla olusturdugu ranti elde edebilmek amaciyla ¢ikar gruplari
regiilatorleri etkilemek isteyecekler ve aralarindaki rekabeti arttiracaklardir. Ancak rant
kollama, rekabetin yani sira lobicilik faaliyetleri gibi etkinligi ve istikrart olumsuz
yonde etkileyen unsurlarin ortaya ¢ikmasina da neden olacak, bu durum ise kaynaklarin
yanlis kullanimina yol agacaktir (Krueger, 1974: 291). Ilgili teori rant kollamanin ve

dolayisiyla regiilasyon uygulamalarinin siyasi yozlagsma ve etkinsiz kaynak kullanimina
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kadar bircok nedene bagli olarak sosyal maliyetleri artiracagini ileri siirmektedir
(Benson, 1984: 387-389). Ayrica R. D. Congleton, rant kollamanin sosyal maliyetinin,
monopoliin sosyal maliyeti ile kit kaynaklarin rant kollama faaliyetlerinde
kullanilmasimin yarattig1 firsat maliyetinin toplamina esit oldugunu ileri siirmektedir

(Congleton, 1988:182).
3.2.2. Sosyal Regiilasyonlar

Cevre, saglik, egitim, c¢alisma sartlar1 ve giivenlik gibi konularda, kamu
yararinin saglanmasina yonelik olarak yapilan diizenlemeler sosyal regiilasyonlar olarak
adlandirilmaktadir (Levi-Faur, 2011:16). Ayrica sosyal regiilasyonlar, toplumun
haklarin1 koruyan ve refahii arttirmayi amaglayan uygulamalari da kapsamaktadir.
Devlet miidahalesi olmayan durumlarda, piyasada kar maksimizasyonu amacina yonelik
olarak hareket eden firmalarin sosyal maliyetleri dikkate almamalar1 nedeniyle, bu tiir
regililasyonlara ihtiya¢ duyulmaktadir (Guasch & Spiller, 1999: 3).

Genel itibariyle, piyasa mekanizmasinin kendi dinamikleri araciligiyla kaynak
tahsisini etkin bir bigimde gerceklestirememesi ve gelir dagilimina yonelik adaleti
saglayamamasi neticesinde meydana gelen sorunlarin, sosyal amaclh kamu
diizenlemeleri araciligtyla ortadan kaldirilmaya calisildig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda
sosyal amacgli kamu diizenlemelerine; firmalarin tiretim siiregleri esnasinda cevre
kirliligine yol agmalar1 halinde bu duruma yonelik olarak uygulanan cevre
regiilasyonlari, ig gilicli piyasasinda firsat esitligini saglayan diizenlemeler, tliketicinin
korunmasina yonelik kanunlar, sosyal giivenlik uygulamalar1 araciligiyla saglanan is
giivenligi ve bolgeler aras1 gelismislik diizeyi farklilarin1 azaltmak amaciyla uygulanan
stibvansiyonlar 6rnek olarak gosterilebilmektedir (Hertog, 2000:224-227).

Iktisadi temellere dayali sorunlarin, sosyal riskler ile problemlere yol agabilecegi
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla iktisadi ve sosyal sorunlar da birbirleri ile ilintili
bigimde hareket etmektedir (Viscusi vd., 1995: 8). S6z konusu unsurlar arasindaki
iliskiye benzer bir bicimde, iktisadi ve sosyal regiilasyonlar ortak hareket noktalarina
sahiptir. Ancak iki regiilasyon tiirii arasinda temel farkliliklar mevcuttur. Buna gore s6z
konusu farkliliklarin literatiirde ii¢ temel baslik altinda ele alindig1 gériilmektedir. ik
olarak iktisadi amaglara sahip diizenleyici kurumlar, belirli bir endiistriye yonelik olarak
kurularak smirli  sayidaki faaliyet alanlarin1  kapsamaktadirlar. Ancak sosyal

regiilasyonlara yonelik olarak olusturulan diizenleyici kurumlar, ¢ok sayida endiistri ve
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cikar gruplarini kapsayacak bicimde genisletilebilmektedir. Ikinci temel farklilik ise
iktisadi regiilasyonlarin sosyal regiilasyonlara nazaran 6lcek itibartyla daha genis etki
alania sahip olabilmesi ile ilgilidir. Bu durumun nedeni sosyal amagh diizenleyici
kurumlarin, firmalarin faaliyetlerinin ya da tiiketicilerin eylemlerinin sadece sosyal
yoniiyle ilgilenmesi ancak iktisadi regiilasyonlar1 uygulayan kurumlarin belirli bir
endistriyi esas alarak kararlar vermesi ve uygulamasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son
olarak, sosyal regiilasyonlar birbirleri ile iligkisi olmayan bir¢ok farkli endiistri kolunun
sorunlar ile ilgilenirken iktisadi regiilasyonlar ise uzmanlasabildikleri tek bir alana
yonelmektedir (Magat vd., 1986:11-14). Dolayisiyla sosyal regiilasyonlarin iktisadi
regililasyonlara oranla daha karmasik oldugu diisiiniilmektedir.

3.2.3. idari Regiilasyonlar

Idari regiilasyonlar (siire¢ regiilasyonlar1), piyasadaki ekonomik aktdrlerin
maruz birakildiklar1 dokiimantasyon siireclerinin nasil isleyecegini, kamu ile 6zel
sektorilin islemesine yonelik idari yonetimi ve idari maliyetleri ifade etmektedir. Buna
gore, tlretici ve tliketicilerin sorumlu oldugu sekilde yiiriitiilecegine dair olusturulan
kurallar biitiinii idari regiilasyonlar olarak tanimlanmaktadir (Ardiyok, 2002: 8). Idari
regililasyonlarin temel amaci, s6z konusu biirokratik stirecleri diizenlemenin yani sira, bu
siirecteki maliyetleri minimize ederek etkinlige katki saglamaktir. Ilgili literatiirde
iktisadi, sosyal ve idari regiilasyonlar arasinda en yiiksek maliyetin idari regiilasyona ait

oldugunu gosteren arastirmalar mevcuttur (Guasch & Spiller, 1999: 22).
3.2.4. Finansal Regiilasyonlar

Finansal regiilasyon kavramai ile finans sektoriinde yer alan kurumlarin isleyisleri
hakkinda yapilan diizenlemeler, kurallar ve yasalar ifade edilmektedir. Finansal
regiilasyonlar, s6z konusu kurumlarin isleyisine yoOnelik diizenlemelerin
olusturulmasinin yani sira bu diizenlemelerin uygulanmasi ve denetlenmesi siireglerini
de kapsamaktadir (Kane, 1988:346). Finansal regiilasyonlar olusturulurken diizenleyici
kurum tarafindan, kamunun sosyal amag¢ fonksiyonunun maksimum diizeye
ulagtirilmasiin amaglandig1 ve finansal istikrarin saglanmasi araciligiyla sistemin tiim
aktorleri ile birlikte gelismesinin ve biiylimesinin hedeflendigi goriilmektedir (Kane,
1997: 64). Ayrica, bu amaglar dogrultusunda olusturulan optimal bir finansal

regiilasyon sisteminin, etkinlik, hesap verilebilirlik, yetki ve yasallik unsurlar1 altinda
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tasarlanmasi gerekmektedir (Pan, 2011:808). Finansal regiilasyonlarin uygulanmasinda
kullanilan araglara zorunlu karsilik oranlari, mevduatlara yonelik kisitlamalar, portfoy

sinirlamalari, sermaye diizenlemeleri ve faiz tavani 6rnek olarak gosterilebilmektedir.

Finansal regiilasyonlarin, olusturulma nedenlerine bagl olarak ikiye ayrildig
goriilmektedir. Bu unsurlardan ilki, kaynak dagilimindaki piyasa basarisizliklarini
azaltmayr amaglamayan ekonomik/iktisadi regiilasyonlardir. Ancak, s6z konusu
regiilasyonlarin, finansal liberalizasyon wuygulamalar1 c¢ercevesinde birgok iilke
tarafindan tercih edilmedigi gézlemlenmektedir. Diger bir finansal regiilasyon tiirli ise
ihtiyati regiilasyon olarak adlandirilan diizenlemelerdir. Finansal sistemin istikrarini
saglamak ve Ozellikle kiicik mevduat sahiplerini korumak amaciyla yapilan
diizenlemeler ihtiyati regiilasyonlarm kapsamina girmektedir. ihtiyati regiilasyonlarm,
ekonomik/iktisadi  regiilasyonlarin  aksine, liberalizasyon = uygulamalarindan
etkilenmedikleri ve finansal krizlere tepki olarak daha fazla uygulama alani bulduklar

diistiniilmektedir (Brownbridge & Kirkpatrick, 1999:244, Chowdhury, 2010: 3).

Llewelly’in ¢alismasinda finansal regiilasyonlarin ¢ergevesini olusturan
konularin dort temel baslik altinda siralandig1 goriilmektedir. Bu alt basliklardan ilki
bankalarin ve diger finansal araci kurumlarin karsilasabilecekleri risklere karsi ihtiyath
yonetimine iliskin diizenlemeleri kapsamaktadir. S6z konusu diizenlemeler, sermaye
yeterlilik oranlar1 uygulamalari, asir1 risk almaya yonelik getirilen kisitlamalar ve
bor¢lanma  yoOnetimine  iliskin  kurallar  gibi = uygulamalar  araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Ikinci olarak finansal islemlerin yapilmasina iliskin kurallar ele
alinmaktadir. Ugiincii unsur hangi finansal islemin hangi finansal kurulus tarafindan
yapilabilecegini belirlemeye yoOnelik olarak gelistirilen diizenlemeleri i¢ermektedir.
Ilgili maddeye, bankalardan hangilerinin menkul kiymet ve sigortacilik islemlerini
gerceklestirecegine yonelik olarak verilen izinlerin baglandigi kurallar 6rnek olarak
gosterilebilmektedir. Son baglik altinda ise miilkiyet kurallarin1 incelemekte ve banka
sahibi olabilmek i¢in gerekli olan 6zellikler ile konuya yonelik kurallar belirlenmektedir

(Llewelly, 2001: 12-16).

flgili literatiir incelendiginde, finansal regiilasyon kavraminin iktisadi
regiilasyonlardan, piyasa rekabetine ve istikrara yonelik hedeflerin 6nem sirasinin farkl

olmas1 sebebiyle ayristigi gozlemlenmektedir. Finansal regiilasyonlar araciligiyla
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piyasalardaki rekabete yonelik olarak diizenlemeler yapiliyor olsa da temel olarak
hedeflenen unsur finansal istikrarin gergeklestirilmesi olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Dolayisiyla, ilgili regiilasyon tiiri ic¢in finansal istikrarin ana hedef oldugu

diistiniilmektedir (Schwarz, 2009:198).
3.3. Finansal Regiilasyonlarin Gerekceleri

Finansal regiilasyonlara ihtiya¢ duyulmasinin temel nedeni, finansal
piyasalardaki mevcut etkinligi bozacak sekilde ortaya ¢ikan rekabet ile ahlaki olmayan
uygulamalarin engellenerek, finansal piyasalardaki verimliligin siirdiiriilmesi olarak
ifade edilebilmektedir. S6z konusu literatiir incelendiginde, finansal piyasalardaki
rekabet, etkinlik ve verimlilik gibi kavramlar iizerinde 6nemli etkileri oldugu diisiiniilen
finansal serbestlesme, parasal kontrol ve piyasa aksakliklari unsurlarmin finansal
regililasyonlarin gerekgeleri olarak ele alindig1 goriilmektedir. Ayrica piyasa aksakliklar
baslig1 altinda genel itibariyle, asimetrik bilgi, piyasa giicii ve dissalliklara yer
verilecektir. S6z konusu unsurlar tizerinde etkili oldugu diisiiniilen finansal serbestlesme

olgusuna da yine bu baslikta yer verilecektir.
3.3.1. Finansal Serbestlesme ve Yeni Finansal Mimari

Finansal serbestlesme kavrami, kredi kontrollerine son verildigi, faiz oranlarinin
piyasa mekanizmasinda belirlendigi, finansal piyasalara giris ¢ikis serbestisinin oldugu,
uluslararas1 sermaye piyasalarina erisimin engellenmedigi, bankalarin 6zerkliginin ve
0zel miilkiyete sahip olmalarinin saglandigi durumlar ifade etmektedir (Williamson &
Mahar, 1998:2). Finansal Serbestlesme Teorisi’nin temeli, Mc Kinnon ile Shaw’in
analizlerine dayanmakta ve Neoklasik Finans Teorisi’nin gelismekte olan iilkeler i¢in
bir uyarlamasi olarak ele alinmaktadir. Teoriye gore, finansal serbestlesme ile
tasarruflarin diinya geneline dagiliminda etkinlik saglanabilmekte ve faiz oranlar
esitlenebilmektedir. Ayrica Mc Kinnon ve Shaw, gelismekte olan {ilkelerin temel
sorununu yatirim eksikligi olarak degil, tasarruf yetersizligi olarak kabul etmektedir. Bu
dogrultuda ele alindiginda, pozitif reel faiz oranlar1 hem finansal baskiy1 kaldirarak
finansal derinlesmeyi saglamakta hem de tasarruflar1 yatirima doniistiirmesi sonucunda
iktisadi biliyiimeye katkida bulunmaktadir (Fry, 1997:759). Shaw arastirmasinda,
finansal serbestlesmenin reel iktisadi yap1 lizerindeki etkilerini li¢ ana bashk altinda

toplamaktadir. Buna gore ilk etki, finansal serbestlesme araciligiyla genisleyen finansal
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piyasalar sayesinde tasarruf hacminin artmasi ve s6z konusu artisin sermaye birikim
stirecini hizlandirmasi neticesinde ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica sermaye piyasalarinin
genislemesi, yatirimlar iizerinde pozitif bir etkiye neden olmakta ve bu sayede istihdam
diizeyi artmaktadir. Son olarak Shaw’a gore, finansal serbestlesme gelir {lizerinde

olumlu etki yaratarak iktisadi anlamda fayda saglamaktadir (Shaw, 1973:11).

Finansal serbestlesme yanlilar, finansal serbestlesmenin getirdigi yatirim
olanaklar1, istihdam artis1 ve iktisadi biiylime konularina odaklanmakta iken finansal
serbestlesmenin finansal krizlere neden olabilecegini ileri siirenler ise kavramin iktisadi
bliyiime {tizerinde hicbir etkisinin olmadigmi kabul etmekte ve elestirilerini bu
dogrultuda gergeklestirmektedirler. Literatiir incelendiginde s6z konusu elestirilerden
ilkinin yapisalct yaklagima ait oldugu goriilmektedir. Yapisalct yaklasim tarafindan
getirilen elestirilerin arz yonlii bir bakis agisi ile ortaya kondugu goézlemlenmektedir.
Buna gore, daraltici para politikalari, monopol 6zelligi tasiyan piyasalarda fiyatlarin
artmasina neden olurken iiretimin diismesine de yol agmaktadir. S6z konusu durumun
ortaya cikmasi ise Finansal Serbestlesme Teorisi’nin 6ne siirdiigli iktisadi biiyiime
hedefine wulasilmasin1 engellemesinin yani sira istikrarin bozulmasina da neden
olmaktadir. Ayrica teori s1g finans piyasalari kabulii noktasinda da elestirilmektedir. Bu
noktada yapisalc1 yaklagima gore gelismekte olan iilkelerde Orgiitlenmemis finansal
piyasalarin bulunma olasilig1 mevcuttur ve séz konusu duruma bagli olarak artan faiz
oranlarinin, mevduat seviyelerinde herhangi bir olumlu etki meydana getirememe
ihtimali mevcuttur (Owen & Solis-Fallas, 1989:341-342). Konu ile ilgili olarak Post
Keynesyen  yaklasim,  spekiilatif  hareketlere  dikkat  ¢ekerek  analizini
gerceklestirmektedir. Post Keynesyen iktisadi diisiince beklentilerin rasyonelligini kabul
etmekle birlikte ozellikle spekiilatorlerin piyasalari etkinlikten uzaklastiracagini ileri
siirmektedir (Singh, 2003:7). Stiglitz ise finansal serbestlesmenin, mevcut konjonktiirel
yapidaki finansal krizlerin sikligini arttirdigini ve finansal piyasalar i¢in pozitiften ¢cok

negatif etki dogurdugunu iddia etmektedir. (Stiglitz, 2000:1075-1086)

Finansal regiilasyonlara yonelik literatiiriin zaman igerisindeki gelisimi
irdelendiginde, 6zellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda siklikla, “Yeni Finansal
Mimari” kavramimin kullanildigi goriilmektedir. Liberallesme hareketlerinin artmasi,
tilkeler arasindaki sinirlarin kalkmasi ve uluslararasi biitiinlesmelerin meydana gelmesi

ile birlikte, diger piyasalar ile benzer bigimde, finansal piyasalarin ve haliyle sistemin
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degismeye basladigi gozlemlenmektedir. Tiim bu degisimlerin yani sira teknolojik
unsurlarda meydana gelen gelismelere bagli olarak finansal sistemin dijitallesmesi, yeni
finansal araglarin ortaya ¢ikmasi ve bankacilik sektoriine yonelik yeniliklerin meydana
gelmesi sebebiyle, finansal sistemin tim unsur ve aktorleri ile birlikte giderek daha
onemli hale geldigi goriilmektedir. Ayrica finans temelli olarak ortaya ¢ikan krizlerin
giderek daha fazla sayiya ulasmasi ve genis bir etkiye sahip olmasi sebebiyle finansal

unsurlara yonelik ilgi artmaya baslamistir. (Rosenberg, 2007: 116-117).

Bilindigi iizere geleneksel iktisat literatiiriinde, ¢esitli bicimlerde ele alinmasina
ragmen genel itibariyle, finansal degiskenlerin reel unsurlar tizerindeki etkileri ihmal
edilmektedir. Ancak finansal sistemde yasanan gelisim ve degisimin yani sira krizlerin
de meydana gelmesi, finansal unsurlar ile reel unsurlar arsindaki iliskiyi merak edilir
hale getirmeye baslamistir. Dolayistyla, finansal piyasalarda baslayarak iktisadi yapinin
geneline yayilan ve reel unsurlari olumsuz olarak etkileyen krizler sebebiyle finansal
istikrar ile finansal regiilasyon gibi kavramlara yonelik arastirmalar literatiirde kendine
yer bulmaya baglamistir (Delice vd, 2004: 103-104). Bu baglamda degerlendirildiginde
yeni finansal mimari kapsaminda, finansal istikrar1 saglamaya yonelik olarak otorite
tarafindan uygulanmasi planlanan finansal regiilasyon politikalarinin, gegmis donemlere
nazaran daha karmasik bir yapiy1 goz 6niinde bulundurarak hayata gegirilmesi gerektigi

diistiniilmektedir.
3.3.2. Parasal Kontrol

Finansal regiilasyonlarin gerekcelerinden bir digeri ise makroekonomik istikrar
politikas1 araci olarak kullanilan parasal kontrollerdir. Parasal kontrol, finansal sistem
icerisinde, iiretim etkinligi ve fiyat istikrarim1 saglamaya yonelik olarak uygulanan
araglardan biri olarak kabul edilmektedir (Meltzer, 1967:500). Genel itibariyle, para
arzinda yasanan dalgalanmalarin makroekonomik degiskenleri etkiledigi bu durumun
ise iktisadi sistemde c¢esitli sorunlara yol agtigi kabul edilmektedir. S6z konusu
dalgalanmalar ise parasal taban ve finansal sistem igerisinde tiretilen toplam kredi hacmi
tizerinde etkili olabilmektedir (Yay vd., 2001:74). Para arzinda yasanan dalgalanmalarin
reel iiretim, fiyat seviyesi ve faiz oran1 gibi makroekonomik degiskenler iizerinde etkili
olmasi, parasal biiyiikliklerin Onemini artirmakta bu durum ise ilgili alanda

diizenlemelerin yapilmasini bir gereklilik haline getirmektedir (Meltzer, 1967:500-501).
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3.3.3. Piyasa Basarisizhigi

Piyasa basarisizligi, Kamu Yarar1 Teorisi kapsaminda da incelendigi iizere,
iktisadi sistem ile benzer bicimde, finansal sistemin de diizenlenmesinin gerekg¢esini
olusturmaktadir. Ayrica, siyasi otoritelerin politika amaglarindan birinin finansal
istikrarin saglanmasi oldugu ve bu duruma bagli olarak kavramin giderek onemli héle
geldigi goriilmektedir (Crockett, 1997:10). Finansal piyasa basarisizliklarinin genel
itibariyle asimetrik bilgi, piyasa giicli ve digsalliklar olmak iizere {li¢ temel baslik altinda

incelendigi goriilmektedir. Ilgili baslik altinda séz konusu kavramlar incelenecektir.
3.3.3.1. Asimetrik Bilgi

Akerlof 1970 yilinda gergeklestirdigi calismasinda, ikinci el otomobil
piyasasinda asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢iktigini ileri siirdiigii ve limon olarak
adlandirdig1 probleminin, finansal piyasalarda da gegerli olabilecegini ileri stirmektedir.
Buna gore finansal sistem igerisinde, yatirimlarmi finanse edebilmek amaciyla
bankalardan kredi talep eden firmalar, yatirnm siirecinin igerdigi getiriler ve riskler
konusunda bankalara nazaran daha fazla bilgiye sahip olabilmektedirler (Akerlof, 1970:
487-501). Ayrica, borsada islem goéren firmalar baglaminda ele alindiginda,
yatirimcilarin bilgilerinin firmalarin yayimladig: veriler ile sinirlt oldugu goriilmektedir.
Finansal piyasalarda bu tarz bilgi asimetrilerinin 6rneklerinin olduk¢a fazla oldugu
gozlemlenmektedir (Mishkin, 1998:202-203). Mishkin, Akerlof’un analizinden
hareketle, finansal piyasalardaki bilgi asimetrisi nedeniyle iktisadi sistemde
olusabilecek problemleri 6nlemek ve finansal piyasalarin etkin ¢aligmasini saglamak
amaciyla finansal sistemin regiile edilmesi gerektigini ileri siirmektedir (Mishkin, 1970:
488-500).

Asimetrik bilgi, islemin gergeklesmesi ile ilgili slirece bagli olarak, islemin
oncesinde veya sonrasinda meydana gelmesi durumuna gore iki tiir soruna neden
olmaktadir. Islemden once ortaya ¢ikan sorun ters secim, islem sonrasinda meydana
gelen sorun ise ahlaki tehlike olarak adlandirilmaktadir (Mishkin, 1998:32). Asimetrik
bilginin finansal piyasa lizerindeki etkisi ile ilgili yapilan caligmalarda, ozellikle faiz
oraninda meydana gelen artiglarin etkilerine deginildigi goriilmektedir. Buna gore faiz

seviyesinde meydana gelen ylikselmelerin ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarini
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artirdig1 ve bu duruma bagli olarak finansal krizlerin ortaya ¢iktig1 gozlemlenmektedir
(Mishkin, 1990:3-5).

Faiz oraninda meydana gelen artisa ragmen bor¢lanmaya razi olan firmalar,
genellikle riskli yatirnm projelerine sahip olmaktadirlar. Tasarruf sahipleri agisindan
degerlendirildiginde ise yiiksek faiz oranindan bor¢ vermenin ve mevduat tutmanin
cazip hale geldigi goriilmektedir. Ancak kredilerin riskli gruplara verilmesi beraberinde
ters se¢im problemini de getirmektedir. S6z konusu siireg, faiz oraninda meydana gelen
artiglarin  ters se¢im iizerindeki dogrudan etkisini gdstermektedir. Ayrica faiz
oranlarindaki artis, finansal piyasalardaki borglularin geri 6deyecekleri miktar
artirmakta bu duruma bagl olarak mevcut likidite azalmaktadir. Dolayisiyla borglu olan
yatirimeilarin yiikiimliilikklerini yerine getirmesi giderek zorlagsmakta ve firmalarin 6z
sermayelerinde kayiplar meydana gelmektedir. Faiz oranindaki artiglarin yatirimcilarin
bilangolarin1 bu sekilde etkilemesi, ters secim ve ahlaki tehlikeyi arttirma riskini
beraberinde getirmektedir (Hahm &Muishkin, 2000:5). Artan ahlaki tehlike ve ters se¢im
sorunlart ve kredilerin geri 6denmemesi korkusu yatirimcilarin yiiksek faiz oranindan
bor¢lanmaya razi olduklar1 halde bor¢lanma imkanlarinin sinirlandirilmasina, yani kredi
tayinlamasina, neden olmaktadir (Dornbusch & Fischer, 2011: 349-352). Finansal
istikrar bagliginda da ele alindig1 tizere, ilk kez J.E. Stiglitz ve A. Weiss tarafindan
detayli bir bigimde ortaya konan kredi taymlamasi durumunun yasanmasi halinde,
piyasada fiyat mekanizmasi araciligiyla arz talep dengesinin saglanmasi miimkiin
olmamakta ve yatirimcilarin kredi taleplerinin tiimii karsilanamamaktadir (Stiglitz &
Weiss, 1981:393-410). Sonug olarak, finansal piyasalarda asimetrik bilgi nedeniyle
ortaya c¢ikan ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlari nedeniyle fonlar etkin bir sekilde
yatirirma aktartlamamakta, bu durum ise iktisadi krizlerin temel nedenlerinden birini
olusturmaktadir (Mishkin, 1996:2-6).

Finansal piyasalardaki {iirlinlerin gegirdigi gelisim ve yenilenme siirecinin de
asimetrik bilginin artmasina neden oldugu diisiiniilmektedir. Tiiketicilerin yeni finansal
tiriinlere olan taleplerinin yani sira yatirnmcilarin yiiksek kar odakli davraniglari, bilgi
asimetrisinin ortaya g¢ikmasinda etkili olmaktadir. Bu sorunun piyasa mekanizmasi
icerisinde  ¢oziilmesi amaciyla derecelendirme  kuruluslarinin  olusturuldugu
goriilmektedir. Ancak s6z konusu kuruluslar, kamu otoritesinin goz Oniine

bulundurdugu kamusal hedefleri goz ardi1 edebilmektedir. Regiile edilmemis piyasalarda
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asimetrik bilgi sorunun giderilmesinde 6nemli rolii bulunan derecelendirme kuruluslari,
risklerin degerlendirilmesi ile ilgili bilgileri etkin bir sekilde dagitamamalar1 nedeniyle
finansal piyasalarda ciddi problemler yasanmasina neden olabilmektedirler (Carvajal
vd., 2009:6).

Asimetrik bilgi sorununun neden oldugu ahlaki tehlike problemine karsi borg
veren kurumlar ile kredi alan yatirimcilar arasinda borg s6zlesmelerinin imzalanabildigi
goriilmektedir. Ancak bu tarz sézlesmeler, kredi taleplerinin incelenmesi, kredi risk
primlerinin belirlenmesi gibi islemleri icermelerine bagli olarak ilave maliyetleri de
beraberinde getirmektedir. Ahlaki tehlikenin Onlenmesi amaciyla ortaya cikan s6z
konusu ilave maliyetlerin sosyal refah kayiplarina neden oldugu diisiiniilmektedir
(Heremans, 2000:954). Heremans arastirmasinda, piyasa aktorlerine yeterli bilginin
saglanmas1 araciligiyla asimetrik bilgi sorununun giderilmeye ¢alisiimasinin, bilginin
kamusal mal olmas1 sebebiyle bedavacilik sorununa neden olabilecegini belirtmektedir.
Dolayisiyla bu baglamda degerlendirildiginde, asimetrik bilginin dnlenmesinin kamu
miidahalesi ile gerceklestirilmesinin daha faydali olacagi ileri siiriilmektedir (Heremans,
2000:954-955). S0z konusu kamu miidahaleleri temel olarak, finansal kurumlarin
paylasacagi bilgilerin standartlagtirilmasi ve denetlenmesi gibi unsurlar1 igermektedir.
Literatiirde, finansal regiilasyon araglarindan biri olan seffaflik unsurunun saglanmasi
ile birlikte asimetrik bilgi sorununun 6nemli olgiide bertaraf edilebilecegine yonelik
goriislerin oldugu goriilmektedir (Mishkin, 1998:203-205). Seffaf bir finansal sistem
aracilifiyla firmalarin bilgiye ulagmasi kolaylasacak ve bdylelikle maliyet avantaji
saglanacaktir. Ayrica regiilasyon mekanizmasinin etkin isledigi finansal sistemlerde,
finansal kurumlarin yoOneticilerinin mevcut bilgilerini kotiiye kullanmalari Oniine
gecilmekte ve boylelikle sermaye artiglar1 saglanarak, uzun vadede hedeflenen iktisadi
biiyiime diizeyine ulasilabilmektedir (Levine, 1997:695-698).

3.3.3.2. Piyasa Giicti

Bir mal ya da hizmeti arz ve talep edenlerin, s6z konusu unsurun piyasa fiyatini
veya miktarini etkileme kabiliyeti, piyasa giicii olarak nitelendirilmektedir. Firmalarin
piyasa giicli gostergeleri, icinde bulunduklar1 endiistrinin rekabet diizeyi hakkinda bilgi
vermektedir. Piyasa giicline sahip olan firmalarin, piyasadaki fiyat belirleme giigleri
yiiksek olmakta bu duruma bagli olarak ise bu piyasalardaki rekabet diizeyi diisiik

seviyede gerceklesmektedir. Kar ve fayda maksimizasyonu amaci ile hareket eden bu
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firmalar fiyat seviyelerini yiiksek tutmakta ve piyasanin dinamizmi ile tahsis
etkinliginin bozulmasina neden olmaktadirlar (Vittas, 1992:5-6). Finansal piyasalardaki
mevcut rekabet diizeyini artirmak suretiyle, etkinli§in saglamasini amaclayan
regiilatorler ise piyasaya girisleri engelleyerek ya da siirdiiriilen faaliyetlere yonelik
kisitlamalar getirerek ¢esitli regililasyon araglari vasitasiyla piyasaya miidahalede
bulunmaktadirlar. Ancak asir1 karlarin diisiiriilmesine yonelik olarak izlenen s6z konusu
yontemler, kazancin1 muhafaza etmek isteyen finansal kurumlarin risk alma giidisiinii
artirarak yeni bir siirecin ortaya c¢ikmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla,
regililasyonlarin nasil ve ne Olglide yapilacagima yonelik kararlar sistemin etkin bir
bicimde isleyebilmesi a¢isindan onem arz etmektedir. Ayrica regiilatorlerin, finansal
aract kurumlarin rekabet¢i ortamda daha fazla riski goze alabilmeleri Sebebiyle,
ozellikle bankacilik sektoriinde, oligopol yapiyr korumaya yonelik 6nlemler aldiklari

gbzlemlenmektedir (Yay vd, 2001:71).
3.3.3.3. Dissalliklar

Finansal piyasanin bircok degiskene ve aktore bagli olarak faaliyette bulunmasi,
finansal sistem icerisindeki iktisadi birimlerin davraniglar1 iizerinde negatif veya pozitif
etkilerin meydana gelmesi sonucunu dogurmaktadir. Ilgili literatiirde, dissallik olarak
adlandirilan s6z konusu etkiler, finansal piyasalardaki istikrarin saglanmasinda
regiilasyonun 6nemli bir gerekg¢esi olarak degerlendirilmektedir (Goodhart, 2010:168).
Piyasada bir sorun olustugunda ya da bankacilik ve finans sektoriinde yasanan
beklenmedik durumlar karsisinda s6z konusu sorunun giderek derinlestigi

goriilmektedir.

Risk ve belirsizligin s6z konusu oldugu bankacilik sistemindeki aktdrlerin,
ozellikle konjonktiirel dalgalanmalarin yasandig1 donemlerde, iktisadi bir karar alirken
aktiflerin gercek degerinden ziyade diger aktorler arasindaki yaygin diisiince ve inaniga
gore hareket ettikleri gozlemlenmektedir (Heremans, 2000:957). Bu duruma yonelik
basit bir ornek olarak, finansal krizleri konu alan bir belgeselde banka iflaslarinin
anlatim1  swrasinda  kullanilan, Rhode Island Bank’'in (Rhode Ada Bankast)
fotograflarmin mudiler iizerindeki etkisi gosterilmektedir. Iflaslarin anlatimi sirasinda
bankanin  fotograflarim1  goéren mudiler, bankanin yikiimliliiklerini  yerine

getiremeyecegi yoniinde karara varmiglar ve mevduatlarinda bulunan varliklar
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alabilmek amaciyla bankaya hiicum etmislerdir (Rochet, 2007:24). Mudilerin s6z
konusu davraniglar1 ve bankalar arasi siki baglantilarin varlii, finansal piyasalarin bir
boliimiinde ortaya ¢ikan ya da sistem igerisindeki herhangi bir kurumda yasanan olasi
bir problemin, finansal sistemin tiimiine yayilmasmnin temel sebepleri olarak
nitelendirilmektedir (Heremans, 2000:957). Buna gore, finansal sistem dahilinde islem
goren biiyiik bir finansal kurumun iflasi, iktisadi aktorleri dogrudan negatif olarak
etkileyecek ve finansal istikrar bozulmaya baslayacaktir. S6z konusu iflas sonrasinda,
bankalarin tiimii 6deme giiciine yonelik olumsuz sinyaller alacaklardir. Bu bankalar
sermaye ac¢isindan saglam olsalar dahi, piyasanin lideri konumundaki biiyiik bankanin
iflast ile sarsilacaklardir. Ayrica finansal sistemdeki bozulmalar ile ortaya ¢ikan giiven
kayb1 bankalardan hizli mevduat ¢ikislari olmasina da yol agabilmektedir. Bir bankanin
iflast ile baslayan siiregte, piyasalarda likidite riski olusabilmekte ve sistemik risk
meydana gelebilmektedir (Llewellyn, 1999:13-15). Banka kagislarinin finansal
piyasalarda olusturabilecegi dissalliklar Benston ve Kaufman tarafindan ii¢ ana unsur
altinda toplamaktadir. Buna gore ilgili unsurlar, yogun mevduat cikislarinin yayilma
etkisi araciligiyla diger bankalar1 etkilemesi, banka iflaslar1 nedeniyle iktisadi ¢okiis
yasanmasi ve mevduat sigortast maliyetlerin artmasi olarak siralanabilmektedir.

(Benston & Kaufman, 1996:692-693).

Finansal sistemde banka kagislarinin getirdigi siirii tavrinin neden oldugu riskler
ile banka basarisizliklar1 neticesinde ortaya ¢ikan negatif digsalliklarin Onlenmesi
amactyla finansal sistemin regiile edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Bu amag
dogrultusunda regiilatoriin, finansal giivenlik agini olusturmak suretiyle siirii psikolojisi
sebebiyle ortaya ¢ikan mevduat g¢ikiglarini onleyecek, finansal islemlerde meydana
gelebilecek olas1 aksakliklar ile riskleri sinirlandiracak ve iktisadi birimlerin
maliyetlerini en diisiik seviyeye getirecek bi¢cimde finansal sistemi diizenlemesi
gerekmektedir (Kane, 2001:3-4). Ayrica yapilan regiilasyonlar araciligiyla bankalarin
iflas etme olasiliklarinin diistiriilmesi, diizenlemenin maliyetinin {izerinde pozitif bir
digsallik olusmasini da saglayacaktir. Ancak bu durum regiile edilen piyasada, banka
iflaslarinin sifira digiiriilecegi ve siire¢ icerisinde hicbir aksaklik yasanmayacagi

anlamina gelmemektedir (Benston & Kaufman, 1996:691).
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3.4. Finansal Regiilasyonlarin Araclari

Finansal regiilasyon araglar1 finansal sistemde ortaya cikabilecek aksakliklarin
Onlenmesine yonelik olarak kullanilan Onleyici (ex ante) araglar ve finansal
aksakliklarin meydana gelmesi durumunda, yayilma etkisinin de katkisiyla, tim
piyasanin istikrarinin bozulmasini 6nlemek amaciyla olusturulan koruyucu (ex post)
araclar olarak smiflandirilmaktadirlar. S6z konusu baslik altinda ilgili kavramlara ve

kavram ile iliskili unsurlara yer verilecektir.
3.4.1. Onleyici ( Ex Ante) Araclar

Finansal regiilasyon araglari icerisinde finansal piyasalardaki sistemik riskleri*®
kontrol altina almak amacina yonelik olarak yapilan ve piyasa aksakliklarinin
giderilmesi  dogrultusunda  kullanilan  araglar, Onleyici (Ex Ante) olarak
tanimlanmaktadirlar (Baltensperger, 2007:19). S.L. Schwarcz, dnleyici finansal araglari
ideal regiilasyon araglari olarak nitelendirmektedir (Schwarz, 2011:258). Finansal
piyasalardaki aksakliklarin Onlenememesinden kaynaklanan kroniklesmis sistemik
risklerin, iktisadi sistemin geneline yayilmasini engellemenin oldukca gii¢ oldugu
gozlemlenmektedir. Bu nedenle regiilator, finansal kurumlarin {Ustlendikleri risk
seviyelerini kontrol altinda tutmak suretiyle, iflas ve likidite kitligi gibi piyasada
aksakliklara sebep olabilecek olumsuzluklari, onleyici diizenlemeler aracilifiyla
engellemeye c¢alismaktadir (Pacces & Heremans, 2012:578). Giris ve faaliyet
kisitlamalari, faiz orani smirlamalari, sermaye yeterlilik oranlarn ve seffaflik
uygulamalarinin baslica Onleyici finansal regiilasyon araglar1 kapsaminda ele alindigi
goriilmektedir.

3.4.1.1.Giris ve Faaliyet Kisitlamalart

Giris  kisitlamalari, 0Ozellikle bankacilik sektoriindeki yerli bankalarin
korunmasina yonelik olarak ortaya ¢ikan uygulamalar olarak tanimlanmaktadir. Bu
uygulama ile hedeflenen temel amag, uluslararas1 diizeyde rakiplerine nazaran daha
fazla sermayeye sahip olan ve biiyiik olarak nitelendirilen bankalarin yerel piyasalari ele

gecirmelerini  engellemektir. Bu sayede, piyasalarin oligopolistik bir yapiya

46 Sistemik olaylarin bir araya gelmesi sonucunda ortaya gikan risktir. Bir iilkede baslayarak tim ekonomileri ya da
bir sektorde baglayarak iktisadi yapinin tamamini etkileyen riskler bu kapsama girmektedir (De Bandt & Hatmann,
2000:11; Kishali & Pehlivanli, 2006: 77).
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doniismesinin Oniine gegilmekte ve mevcut rekabetin etkinligi artirilmaktadir (Stiglitz,
1993:48).

Regiilatorler giris kisitlamalariyla, mevcut fonlarin biiylik merkezlerde
toplanmasinin Oniine ge¢gmeyi de amaglamaktadirlar. Finansal kurumlar, kredi verme
asamasinda yerel bilgilere 6nem verirken, mevduat toplama asamasinda bu bilgileri goz
ard1 edebilmektedirler. Hem iktisadi hem de sosyal perspektiften irdelendiginde, fon
tahsisinin belirli bolgelerde toplanmasinin regiilator tarafindan istenen bir durum
olmadig1 ve bu durumu ortadan kaldiracak etkin 6nlemlerin ivedilikle alinmasi gerektigi
goriilmektedir (Barth vd. 2004:209-210).

Yogun bir bicimde regiile edilen finansal sistemlerde, kar marjlar1 diisen finansal
kurumlarin piyasadan ¢ekildikleri ya da tam tersi bir yontem uygulayarak yeni finansal
tirinler sunmay1 tercih ettikleri gozlemlenmektedir. Sistemik riskin, finansal sistem
icerisindeki finansal kurumlar tarafindan sunulan yeni iriinler araciligiyla riskin
cesitlenmesine neden oldugu ve daha riskli faaliyetlerde bulunulmasina imkan sagladigi
goriilmektedir. Dolayisiyla regiilator, finansal kurumlar araciligiyla piyasaya sunulan bu
yeni finansal iirlinlerin degerlendirilmesini saglamakta ve gerekli gordiigli durumlarda
s6z konusu iriinii/iriinleri piyasadan kaldirabilmekte ya da faaliyetlerini
sinirlamaktadirlar. Finansal piyasalarda olusabilecek sistemik riskin oniine gecebilmek
amaciyla finansal piyasadaki mevcut kurumlarin arz edebilecekleri uygulamalarin
daraltilmas1 literatiirde faaliyet smirlamasi1 olarak adlandirilmaktadir. Faaliyet
sinirlamalarinin gerekgeleri;

e Finansal kurumlarin diger sektorlerin alanlarinda faaliyetlerini ¢esitlendirmesi
(sigortacilik, gayrimenkul yatirim danigsmanhi§i vb. uygulamalar gibi) cikar
catismasinin yasanmasina neden olabilmektedir.

e Finansal kurumlarin faaliyet alanlarinin genislemesi; mevcut isleyisin
karmasiklagsmasi, istikrarin bozulmasi ve verimliligin azalmasi gibi sonuglar
meydana getirebilmektedir. Bu durumlara bagl olarak s6z konusu kurumlarin
denetlenmesinin ve izlenmesinin zorlastig1 goriilmektedir.

e Faaliyet alanlar1 genisleyen finansal kurumlarin daha fazla risk almalari
miimkiin olabilmekte bu durum ise ahlaki tehlike probleminin artmasina neden

olabilmektedir.
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e Finansal kurumlar, faaliyet izinleri ile siyasi ve iktisadi acidan
giiclenebilmekte bu duruma bagli olarak ise s6z konusu kurumlarin disipline
edilmesi zorlasabilmektedir.
e Gorece biiyiik finansal kurumlar finansal sistemdeki rekabeti ve etkinligi
azaltabilmektedir.

seklinde siralanabilmektedir (Barth vd. 2004:208-211).

3.4.1.2. Faiz Orant Sinirlamalar:

Faiz oranlari, 6nemli bir para politikas1 araci olmakla birlikte, kamu diizenleme
otoriteleri tarafindan finansal istikrarin saglanmasi amacma yonelik olarak
kullanilmaktadir. Faiz oranlarinin, genel itibariyle, finansal kurumlar arasindaki rekabeti
kisitlayabilmek amaciyla regiilatorler tarafindan siirlandirildigi  goriilmektedir
(Heremans, 2000:963). Piyasada olusan fiyatlar1 kontrol etmeye yonelik olarak
kullanilan faiz orani sinirlamalari, ayn1 zamanda finansal sistemde, sistemik risklerin
olusumunu da engellemeye yardimci olmaktadir. Buna gore, finansal kurumlar yiiksek
mevduat faiz oranlar1 araciligi ile piyasadaki rakiplerine nazaran daha fazla fonu
kendilerine ¢ekmeye calismaktadirlar. Ancak bu duruma karsilik olarak, kar marjini
artirmak isteyen finansal kurumlar tarafindan fon talebi olan bireylere verilen kredilere
ait faiz diizeylerinin de arttig1 goriilmektedir. Bu durumda yatirimcilar fon saglamanin
maliyetinin artmasi nedeniyle yatirnm kararlarindan vazgegmeyi ya da s6z konusu
kararlarin1 ertelemeyi tercih etmektedirler. Finansal istikrar1 saglama amaci giiden
regiilatorler ise kredi faiz oran1 kontrolleri ve mevduat faiz oran1 sinirlamalar1 ile hem
yatirimcilart korumayr hem de piyasadaki olasi sistemik risklerin Oniine ge¢meyi
hedeflemektedirler ( Stiglitz,1993: 39).

3.4.1.3.Sermaye Yeterlilik Oranlar

Finansal piyasalarda meydana gelebilecek beklenmedik sermaye kayiplari
karsisinda, finansal kurumlari korumaya yonelik olarak kullanilan temel araglardan
birinin sermaye yeterlilik orani (rasyosu) oldugu goriilmektedir (Heremans, 2000:964).
Sermaye yeterlilik oran1 uygulamas: ile olasi banka iflaslart karsisinda mudilerin
korunmasi, yiiksek riskli varliklara yiiksek sermaye zorunlulugu getirilerek riskli
davraniglara engel olunmasi, sermaye standartlar1 belirlenerek hissedarlarin yonetimi

denetlemesinin desteklenmesi ve sermaye kayiplar1 yasayan finansal kurumlarn
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kiictilmeye zorlayarak piyasa disiplinin saglanmasi amacglanmaktadir (Kashyap vd.,
2008:443-446). Dolayistyla sermaye yeterlilik orant araciligiyla, banka ydneticilerinin,
hissedarlara karsi sorumlu olmasi ve ihtiyath davranmalar1 saglanabilmekte bu duruma
bagl olarak ise asir1 risk alinmasinin oniine gecilmektedir. Ayrica sermaye yeterlilik
oran1 kapsaminda tutulan likit fonlar, mudilere giivence vermekte ve beklenmedik
mevduat ¢ikislarinin  engellenmesine katki saglamaktadirlar. Sermaye yeterlilik
oranlarinin finansal sistemin biitiiniine etkisi ise s6z konusu kapsamda tutulan fonlarin,
finansal kurumlarin karsilasabilecekleri makroekonomik sorunlar karsisinda etkili bir
tampon gorevi gormesi ile ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica bu dogrultuda ele alindiginda,
sistemik bulasiciligin meydana gelmesinin 6nlendigi goriilmektedir (Prasad, 2010:5-6).

Prasad, ideal bir sermaye yeterlilik oranimin iic temel Ozelliginden
bahsetmektedir. Oncelikle ideal bir sermaye oranmn finansal kurumlarin bireysel
O0deme giiclinii korumanin yam sira finansal sistemin istikran1 da goézetecek sekilde
olusturulmas1 gerekmektedir. ikinci 6zellik, sermaye yeterlilik oranlarmin finansal
kurumun risk yaratma durumuna gore belirlenmesi gerektigi ve finansal istikrar1 tehdit
eden kurumlarin sermaye yeterlilik oranlarinin artirilmasinin dogru olacag: seklindeki
goriistiir. Son 6zelligin ise finansal kurumlarin risk temelli kaldirag kisitlamalar1 ve agik
bir likidite standardina bagli olmasinin finansal istikrar1 saglamada mutlak bir unsur
olmas1 iizerinde durdugu goriilmektedir (Prasad, 2010: 5-7). [llgili literatiir
incelendiginde, ideal sermaye yeterlilik oraninin, finansal kurumlarin basarisizlik
risklerinin diisliriilmesi neticesinde ortaya ¢ikan marjinal sosyal faydayi, finansal
kurumlarin etkin faaliyet gostermemesine bagl olarak meydana gelen toplumsal refah
kayiplarinin neden oldugu marjinal sosyal maliyete esitleyen diizey olarak belirlendigi
goriilmektedir (Malkonen, 2004:38-39).

Finansal sistemin istikrarna yonelik olarak kullanilan sermaye yeterlilik oran
uygulanmasinda da bazi sorunlar ile karsilasmak miimkiindiir. Finansal kurumlar, biiytik
sermaye kayiplar1 yasamalar1 halinde, s6z konusu sermaye yeterlilik oranmi
saglayabilmek amaciyla mevcut varliklarini tasfiye edebilmektedirler. Ancak, biyiik
sermaye kayiplarinin birden fazla bankada yasanmasi, gergeklesmesi muhtemel tasfiye
satiglarinin artmas1 durumunu da beraberinde getirecektir. Dolayisiyla zaman igerisinde
varliklarin fiyatlar1 diigmeye ve zararma satislar yapilmaya baslanacaktir. S6z konusu

durumda zararina yapilan satislar sonucunda finansal kurumlarin varliklar1 giderek
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azalacak ve tek bir bankada bireysel olarak baslayan risk, sistemin tiimiine hizla
yayilarak sistemik risk haline doniisecektir. Ancak sermaye yeterlilik oOranlari
uygulamasi, finansal kurumlarin daha fazla kar elde etme giidiisiiyle hareket etmelerini
ve yasal bosluklardan yararlanarak farkli faaliyetler araciligiyla gelir saglamalarinin
Ontline gecilmesi hususunda her zaman yeterli olmayabilmektedir (Kashyap vd., 2008:
445-449). 1988 yilinda toplanan Basel Komitesi tarafindan ortaya konan “Basel |
Uzlasis1” ile hem sermaye yeterlilik oraninin tekdiizelestirilmesine hem de diizenleyici
arbitraj olanaginin ortadan kaldirilmasina yonelik adimlar atildig1 ve boylelikle finansal
kurumlar arasindaki rekabet esitsizliklerinin Oniine gecilmesinin amaclandigi
goriilmektedir. Basel 1 Uzlasist dogrultusunda, minimum sermaye yeterlilik oran1 %8
olarak belirlenmistir. S6z konusu oran, kredi ve piyasa risklerinin toplaminin, toplam
sermayeye orani seklinde hesaplanmaktadir. Ancak 1990°hh yillarda yasanan finansal
krizler ile birlikte, Basel I’in sorgulanmaya baslandigi goriilmektedir. 2004 yilina
gelindiginde ise Basel II diizenlemesi ile sermaye yeterliligi kavraminin genisletildigi
gozlemlenmektedir. Basel II kapsaminda sermaye yeterlilik oran1 %8 olarak kalmistir
ancak bununla birlikte risk tanimina operasyonel risk*’ kavrami da dahil edilmistir
(Stephanou & Carlos, 2005:5). 2008 kiiresel finansal krizin ardindan Basel II'nin
finansal sistemdeki risklerin tamamini kapsamadig: diistiniilmeye baslanmis ve mevcut
eksikliklerin giderilmesi amaci ile Basel III uzlasis1 2009 yilinda kabul edilmistir. Basel
III’e gore sermaye yeterlilik oranlar1 aracilifiyla amacglanan, bireysel anlamda finansal
kurumlarim korunmasi degil bir biitiin halinde finansal sistemin istikrarinin saglanmasi
olmalidir. Ayrica, bankalarin risklilik durumlarina goére bu oranin artirilmasinin

gerekliligi de vurgulanmaktadir (Prasad, 2011, s.346).
3.4.1.4. Seffaflik

Daha oOnceki bolimlerde de bahsedildigi iizere, regiilasyonlarin temel
gerekcelerinden biri konumunda olan asimetrik bilgi problemi &nemli bir piyasa
aksaklig1 olarak degerlendirilmektedir. Asimetrik bilgi sonucunda olusabilecek sistemik
riskleri Onlemek amaciyla regiilatorlerin sik sik  seffaflik aracini  kullandiklar

goriilmektedir. Buna gore seffaflik kavrami, finansal kurumlarin yatirimeilarin saglikli

47 Operasyonel risk: Banka iginde gergeklestirilen kontrollerdeki aksamalar sonucunda hatalarim ve/veya
usulsiizlikklerin gozden kagmasi, banka yonetimde hatalar yapilmasi ya da banka yonetimi ve/veya personeli
tarafindan zamana ve kosullara uygun hareket edilememesi sonucunda ortaya ¢ikan risklerdir (BDDK, 2006).
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karar vermeleri amaciyla gerekli bilgileri giincel olarak aciklamasi olarak ifade
edilebilmektedir. Boylelikle yatirimcilara saglanan enformasyon araciligiyla, bilgi
asimetrisinin Onlenmesi ve spekiilasyonlarin engellenmesi amaglanmaktadir. Ayrica
menkul kiymet fiyatlarindaki volatilitenin azaltilacagi da distiniilmektedir. Tim
bunlarin yani sira finansal sistem icerisinde seffaflik saglandiginda, finansal kurumlarin
risk profilleri ile performanslar1 hakkinda bilgi sahibi de olunacaktir. Seffaflik
uygulamasi araciligiyla, yatirnmci ¢ekmek isteyen finansal kurum yoneticilerinin risk
alma istahlar1 azaldigi ve bdylelikle sistemik riskin Oniine gecildigi goriilmektedir
(Heremans, 2000:965; Llewyn, 1999:33-34).

Ayrica finansal sistemde islem goren tiim kurumlarin seffafligi saglandiginda,
asimetrik bilgi problemi azalacagindan, ters se¢im problemleri de ortadan kalkmakta ve
yatirimcilarin  karar alma siire¢lerinde daha az islem maliyetine katlanmalari
saglanmaktadir. Regiilator tarafindan standardize edilmis bilgilerin yatirimcilara
sunulmast neticesinde daha dogru tercihler yapilmasi seffaflik unsurunun pozitif
digsallik yaratan bir ara¢ olarak degerlendirilmesine neden olmaktadir (Llewyn,
1999:33).

Seffaflik yatirnmcilara ve dolayisiyla sisteme yonelik pozitif digsalliklar
saglamasina ragmen uygulamada bilgi verme zorunlulugunun olmas: bir takim
olumsuzluklara da yol agabilmektedir. Bu kapsamda degerlendirildiginde s6z konusu
bilgilerin agiklanma siklig1 ile seklinin 6nem arz ettigi goriilmektedir. Finansal
kurumlara ait bilgilerin sik araliklarla agiklanmasi, firmanin menkul kiymet degerlerinin
volatil olmasina neden olabilmektedir. Bu durumun nedeni, agiklama sikligina baglh
olarak, kisa vadeli hareket eden spekiilatif yatirimcilarin harekete gegmesidir. Ayrica,
bilginin kamuoyuna duyurulmas1 “giriltilii”  bir bicimde gergeklestiginde,
yatirimcilarin s6z konusu finansal kuruma karsi fikirleri de degisebilmektedir. Yatirimer
s0z konusu durumda kararsiz kalmayir ya da yatirnmindan vazge¢meyi tercih
edebilmektedir. Dolayisiyla, seffafligin saglanmasinda verilecek olan bilginin
seviyesinin optimum diizeyde olmas1 gerekmektedir. Optimum bilgi seviyesi ise verilen
bilgiler 15181nda saglanan faydanin, maliyetten daha yiliksek oldugu durumu ifade
etmektedir (Frolov, 2007: 179-182).
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3.4.2. Koruyucu (Ex Post) Araglar

Finansal piyasada faaliyet gosteren finansal kurumlar1 ya da islem yapan
bireyleri, olugsmast muhtemel sorunlar karsisinda koruyan ve finansal sistemde
gerceklesen aksakliklarin bulagsma etkisi ile tiim sisteme yayilarak sistemik riske
dontismesini engelleyen finansal regiilasyon araglar1 koruyucu (ex post) araglar olarak
adlandirilmaktadir (Baltensperger, 2007:19). Koruyucu finansal regiilasyon araglari
kapsaminda merkez bankalarimin son basvuru mercii olma fonksiyonuna ve mevduat
sigortalarina deginilecektir.

3.4.2.1.Son Basvuru Mercii Olma

Son bagvuru mercii olma doktrini W. Bagehot tarafindan ilk kez 1873 yilinda
ileri siirilmistiir. Merkez bankalarina yiiklenilen bir gorev olarak nitelendirilen son
basvuru olma mercii uygulamas: ile finansal sistemin acil likidite ihtiyacinin
karsilanmas1 amaglanmaktadir. Bu uygulama ile finansal istikrar1 saglamaya yonelik
olarak alinacak dnlemlerin yeterli olmamasi durumunda, 6deme giicii olan ancak likidite
sikintist bulunan finansal kurumlarin sistemik risk olusturmalari engellenmeye
calisilmaktadir (Mishkin, 1997:30-42). Literatiirde kamu otoritelerince en fazla
bagvurulan regiilasyon araglarindan biri olarak goriilen son basvuru mercii olma
fonksiyonu, merkez bankalarinin piyasadaki bankalarin ihtiya¢ duymalar1 durumunda
iyl bir teminat karsilifinda ve belirlenmis bir ceza orami iizerinden kredi saglamasi
seklinde gerceklesmektedir (Rochet, 2007:38).

S6z konusu literatiirde, son basgvuru mercii olma gorevini {iistlenen merkez
bankalarinin sahip olmalar1 gereken niteliklerin belirtildigi goriilmektedir. Buna gore
merkez bankalarinin, bankalarin acil likit ihtiyacim1 karsilarken sadece o6deyebilme
giicline sahip olan ve teminat garantisi verebilen bankalara kredi saglamalar1 gerektigi
ileri siirtilmektedir. Boylelikle olas1 kayiplar karsisinda merkez bankas1 da korunacak ve
zarar gormeyecektir. Merkez bankasi, bu kapsamda gergeklestirecegi uygulamalarinda
piyasa faiz oranindan daha yiiksek bir faiz orani uygulayarak, gergekten likidite sikintisi
ceken bankalarin bor¢lanmasini saglamaktadir. Ayrica merkez bankalarinin piyasaya
giiven vermek adina, s6z konusu kredi imkaninin belirtilen faiz oranindan sinirsiz

miktarda olacagini agiklamasi gerekmektedir (Rochet, 2007:23-26)
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Son bagvuru mercii uygulamasi kapsaminda saglanan kredilerin uygulamada bir
takim problemleri beraberinde getirdigi goriilmektedir. Merkez bankalarinin elinde olan
bu arag, politik kaygilar nedeniyle, sadece yerli finansal kurumlar ig¢in
saglanabilmektedir. Bununla birlikte finansal sistemde rekabet eksikligi mevcut oldugu
durumlarda merkez bankasinin sagladig1 destek, likidite sikintis1 i¢inde olan bankalar
icin daha maliyetli bir ¢6ziim durumuna gelebilmektedir. Ayirca, son bagvuru mercii
kapsaminda finansal kurumlara saglanan fonlar, para politikasi ile ¢eliserek enflasyonist
bask1 olusabilmesine de yol agabilmektedir. Likidite enjeksiyonu (merkez bankalarinin
piyasaya dogrudan likit/nakit/para aktarmasi) sonucu olusan yiiksek enflasyon finansal
sektorli yapisal olarak zayiflatmakta ve finansal piyasadaki soklarin onlenemeyerek
istikrar1 bozmasina neden olabilmektedir. Bu durumda finansal istikrar1 saglamak i¢in
kullanilan s6z konusu arag, finansal sistemdeki sistemik risklerin artmasi sonucunu
yaratabilmektedir (Heremans, 2000:961).

Uygulamada, Merkez Bankasi son basvuru mercii olma gorevini iki sekilde
yerine getirdigi goriilmektedir. Ag¢ik piyasa islemleri ve iskonto penceresi olarak
adlandirilan bu yontemlerden, acik piyasa islemlerinin finansal sistemin istikrar
acisindan daha kullamshi oldugu diisiiniilmektedir. Iskonto penceresi uygulamasinda,
Merkez Bankasi reeskont oranlart ile 6deme giici bulunan ancak finansal sikinti ile
karsilasan kurumlara kisa donemli likidite destegi saglamaktadir. S6z konusu yontemin
genel itibariyle, finansal piyasalarin gelismedigi ekonomilerde, hizli bir sekilde likidite
saglanabilmesi amaciyla kullanildig1 ve geleneksel bir yontem olarak nitelendirildigi
goriilmektedir. Ag¢ik piyasa islemleri ise genelde gelismis finansal piyasalarin oldugu
iktisadi sistemlerde uygulanmaktadir. Buna gore, merkez bankasinin 6deme giiglerine
gore finansal kurumlar1 birbirinden ayirmasi ve saglayacagi kredi i¢in uygun bir faiz
orani belirlemesi gerektigi goriilmektedir. Boylelikle siirecin daha etkin bir bi¢cimde
stirdiiriilebilecegi diistiniilmektedir (Benston & Kaufman, 2010: 227-229).

3.4.2.2. Mevduat Sigortalar

Mevduat sigortalar1 diizenlemesi araciligiyla, finansal piyasalarin ve mudilerin
korunmasi ile finansal sistemde meydana gelebilecek muhtemel banka iflaslarinin
gerceklesmesinin ve yayilmasinin 6nlenmesi amaclanmaktadir. Bdylelikle finansal
giivenlik ag1 kurularak sistemik riskin olusumunun engellemesi amacglanmaktadir

(Nietto, 2001:94). Mevduat sigortalar1 uygulanis bigcimlerine gore agik ve zimni olarak
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ikiye ayrilmaktadir. A¢ik mevduat sigortas1 uygulamalarinda, sigorta koruma limitleri,
fonlama anlagmalari, bankalarin sigortaya {liyelik durumlar1 ve tasfiye mekanizmalarina
iliskin kurallar yer almakta, zimni mevduat sigortalar1 uygulamalarinda ise s6z konusu
diizenlemeler bulunmamaktadir. Otorite, mudilere kendi inisiyatifine bagli olarak
giivence verebilmekte ve piyasanin kosullarina gore so6z konusu giivencenin niteligi
degisebilmektedir. Bu nedenle zimni mevduat sigortasi uygulamasimin genellikle

finansal piyasasi gelismemis ekonomilerde uygulandigi goriilmektedir (Yay vd.,
2001:118).

S6z konusu uygulamanin tam mevduat sigortast seklinde gerceklesmesi
durumunda, piyasa disiplininin saglanmasina yonelik sorunlarin meydana geldigi ve
ahlaki tehlike problemi kapsaminda sistemik riskin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (Nieto,
2001:94). Bu durumun temel nedeni, tam mevduat sigortast kapsaminda bankanin iflas
etmesi halinde mudilerin tiim zararlarinin karsilanmasina bagl olarak bankalarin risk
alma davraniglarinin  degismesi ve riske yonelik istahlarinin artmasi olarak
degerlendirilmektedir. Mevduat sigortalar ile ilgili diger bir sorun ise batmasina izin
verilemeyecek kadar biiylik olarak nitelendirilen bankalarin, agik mevduat sigortalar
kapsaminda verilen giivenceler nedeniyle yiiksek risk alma egilimlerinin siireklilik
kazanmas1 ile agiklanmaktadir. Regiilatorlerin bu kurumlar karsisindaki anlayish
tutumlart piyasadaki mevcut dengeyi bozarak, sistemik riskin artmasina ve finansal
istikrarin bozulmasina neden olmaktadir (Camera, 2006:12-13). Mevduat sigortalarinin
uygulanmasinda yasanan mevcut sorunlarin engellenmesine yonelik olarak
regiilatorlerin, ortak risk paylasimi ya da yonetim ve iiyelik sartlarinin diizenlenmesi
gibi yontemlere bagvurduklar1 goriilmektedir (Barth vd., 2004:201). Onleyici ve
koruyucu finansal regiilasyon araglarinin tiimiiniin finansal sistemi, sistemik risk basta
olmak tizere c¢esitli risklere karsi korumaya yonelik olarak meydana getirildigi
diistiniilmektedir. Bu dogrultuda giris ve faaliyet sinirlamalarinin rekabeti korumaya
yonelik, faiz tavani ile seffaflik uygulamalarinin ise miisteriyi korumaya yonelik araglar

olarak degerlendirilebilecegi diisiiniilmektedir.
3.5. Etkinlik-Istikrar Paradoksu Baglaminda Finansal Regiilasyon

Diizenleme faaliyetlerine maruz kalan diger alanlardan farkli olarak, finansal

piyasalara yonelik uygulanan regiilasyonlarin mantik ve icerik bakimindan daha degisik
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yaklagim cesitlerini barindirdigi goriilmektedir. Buna gore, finansal unsurlarin otorite
tarafindan uygulanan para politikasi ile yakin iligkili olmas1 ve finansal piyasalarin nispi
olarak iktisadi yapiya diger unsurlardan daha fazla etki etmesi s6z konusu yaklasim
farkliliklarinin temel sebebi olarak karsimiza cikmaktadir. Bu kapsamda finansal
piyasalar hakkinda diizenleme yapilirken, para politikas1 etkinligi ile demeler dengesi,
issizlik, enflasyon gibi makro ekonomik konularda etkinligin arttirilmasi hususlarinin
g6z Oniinde bulunduruldugu goériilmektedir (Gowland, 1990:39). Zaman igerisinde
finansal regiilasyonlarin amaglarinin ¢esitli degisikliklere ugradigi gézlemlenmektedir.
Ancak temel itibariyle, finansal regiilasyonlarin amacinin finansal piyasalardaki
isleyisin giivenli, sagliklt ve istikrarli bir bi¢imde ilerlemesini saglamak oldugu kabul

edilmektedir (Swann, 1989:9).

Regiilasyonlar neticesinde elde edilecek yararlarin, diizenlemenin maliyetlerini
asmis olmasi durumunda, piyasa aksakliklarini 6nlemeye yonelik olarak uygulanan
regiilasyonlarin en etkin ¢6ziim oldugu kabul edilmektedir (Noll, 1989:1253-1287).
Finansal diizenlemeler hakkindaki amaca yonelik tartismalarin merkezine giiniimiizde,
etkinlik ve istikrar kavramlarinin yerlestigi goriilmektedir. Dolayisiyla, daha once de
belirtildigi tizere, iktisadi regiilasyonlarin temel hedeflerinin finansal kurumlar ile
piyasalari, ortaya cikabilecek risklere karsi korumak ve istikrar1 saglamak oldugu
bilindigi halde, otoritenin etkinlik-istikrar kavramlarin1 dikkate alarak tercihte

bulunmasinin gerekli oldugu diistiniilmektedir (Herring ve Santomero, 2000:52).
3.5.1. Finansal Istikrarin Saglanmasi*®

Iktisadi piyasalarda hedeflenen biiyiimenin ve gelismenin saglanabilmesi igin
yatirrmcilarin iktisadi sisteme duyduklar1 giivenin saglanmasi ve miimkiin mertebe
piyasalarin entegrasyonu gereklidir. (Cetin, 2011:227-235). Yatirimcilarin korunmasi
acisindan degerlendirildiginde mevcut piyasanin igerisinde yer alan aktdrlerin igeriden
sagladiklari bilgileri kullanarak manipiilasyon yapmalarinin 6niine gegilmesi ve finansal
sistemin istikrarina yonelik diizenleme-denetleme faaliyetlerinin gerceklestirilmesi
gerekmektedir (Watson, 2011:3-4). Bilindigi iizere, finansal sistemin istikrarinin

saglanmasina yonelik olarak bankalara ve diger finansal aktorlere yapilan miidahaleler

48 S5z konusu baglhik daha dnceki boliimlerde ayrintil olarak ele alinmistir.
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baglaminda birden fazla unsur devreye girmektedir. Bu baglamda degerlendirildiginde
s0z konusu diizenleme faaliyetlerinin yalnizca finansal piyasalarin etkinligini degil
iktisadi sistemin biitliniinii dikkate alacak bi¢imde gerceklestirilmesi gerektigi

distiniilmektedir.

Ilgili tartisma dogrultusunda genel itibariyle, regiilasyon faaliyetlerinin Merkez
Bankalar liderliginde yiiriitiilmesi gerektigini ileri siiren goriislerin 6n planda oldugu
goriilmektedir. Ancak literatiirde konuya dair 6nemli tartismalar mevcuttur. Ornegin,
Copelovitch ve Singer, regiilasyon faaliyetlerinin merkez bankalar1 eliyle
yiirtitiilmesinin birtakim sakincalar1 beraberinde getirecegini savunmaktadir. Buna gore,
Merkez Bankalarinin fiyat istikrarin1 saglamaya ya da enflasyonu diisiirmeye yonelik
olarak uygulayacagi siki para politikalart ve faiz artirimlart mevcut bankalarin
karliligin1 distirticti bir etki yaratabilecektir. Dolayisityla zaman igerisinde, bankalarin
karlilik seviyelerinin diismesi, maliyetlerinin artmasma yol acacak bu durum ise
bankalarin riskli varliklara olan taleplerini yiikseltecek ve neticede finansal istikrardan

sapmalar meydana gelecektir (Copelovitch & Singer, 2008: 663).
3.5.2. Finansal Yapinin Sistemik Riske Kars1 Korunmasi

Sistemik riskin ortaya ¢ikmasinda en 6nemli etkenlerden biri piyasadaki iktisadi
aktorlerin sergiledigi davranislar olarak ele alinmaktadir. Mudilerin ya da yatirimcilarin
iktisadi kararlarimi alirken ve/veya faaliyette bulunurken karsilarina ¢ikan kiiclik bir
finansal sorunda dahi irrasyonel tepkiler vererek telaghi davranmalari, bankalardan
mevduatlarini ¢ekme egilimi igerisine girerek, ddemeler sisteminin kilitlenmesine yol
acabilmektedir. Ayrica mevduat sahiplerinin bu tutumu, bankalarin likidite eksikligi
yasamalar1 ve gerceklestirmekte zorlandiklar1 miikellefiyetlerine bagli olarak 6deme
zorluklarinin yasanmasini da beraberinde getirmektedir. Sonug itibariyle s6z konusu
olumsuzluklar, ortaya ¢ikan yapay panige diger piyasa aktorlerinin de katilmasiyla ciddi
bir finansal istikrarsizlik ve krizin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir (Herring &

Litan, 1995:52).

Kayip sarmali yaklasimina gore iktisadi kurumlarin, bilangolarinda yer alan
kayip-kazang farkliliklar1 nedeniyle zarara ugramalar1 ve bu zararlarin etkilerini diger
kurumlara yansitmalar1 sonucunda ciddi finansal problemler ortaya ¢ikarabilmektedir.

Bu sekilde sarmala giren iktisadi kurumun, s6z konusu durumdan kurtulabilmesi i¢in
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aktiflerinin bir kismimni satarak buradan elde ettigi geliri nakdi borg¢larini 6demeye
yonelik kullanmasi sistemin geneli agisindan faydali olabilecektir (Brunnermeier vd,

2009:15-17).
3.5.3. Rekabetin Korunmasi ve Etkinligin Saglanmasi

Rekabetin korunmasi ve etkinligin saglanmasi, finansal sistemde birbirine bagh
olarak ele alinan iki temel kavramdir. Buna gore finansal kurumlarin rekabetci piyasa
yapisi igerisinde daha etkin olacaklar diisiiniilmektedir. Zira rekabetin varligi halinde
bankalar fiyatlandirmalarin1 yiiksek diizeyde belirleyemeyecek ve finansal iiriin

olusturma konusunda yenilik¢i davranma yoluna gideceklerdir (Spong, 2000).

Regiilasyon ve etkinlik kavramlari arasindaki iliskinin niteligi hakkinda birden
fazla goriis bulunmakla birlikte, regiilasyonlarin etkinligi saglayacagi goriislinii
benimseyenlere gbére en uygun regiilasyona ulasilmas:t halinde piyasa etkinsizligi
tamamen ortadan kalkacak ve refah seviyesi yiikselecektir. Ancak cari donemdeki
degisen sartlarin goz Oniine alinmasi durumunda en uygun regiilasyona ulagsmanin
sanildig1 kadar basit olmadig1 goriilmektedir. Otoritenin sosyal ve iktisadi kosullarinin
cok hizli degiskenlik gbsterdigi gelismekte olan iilkelerde regiilasyonlarin, refahi pozitif
yonde etkilemesinin olduk¢a karmasik bir siireci ifade ettigi gozlemlenmektedir. Ayrica,
baz1 6zellikleri nedeniyle regiilasyonlar, sosyal ve iktisadi refah1 pozitif yonde etkileme
ozelligini yitirebilmekte ya da birbirinden farkli unsurlart ayni anda benzer seviyede
etkileyememektedir. Ornegin, regiilasyon faaliyetlerinin kamu ile biirokrasi
maliyetlerini arttirmasi ve bu duruma bagli olarak ise yeni girisim tegviklerinden uzak
durulmasi, ticaret ve yatirim uygulamalarinin yavaslamasina yol agabilmektedir. Ayrica
degisen sartlara uygun hale getirilmeyen regiilasyonlar, sorunlara ¢oziim bulmanin

aksine sorunun kendisi durumuna gelebilmektedir (OECD, 1997:7).
3.6. Finansal Regiilasyon Politikalari

Crockett, 1974 yilinda Bankhaus Herstatt’in batmasiyla baslayan siirecin,
bankacilik diizenlemelerinde uluslararas1 boyutta isbirligine ihtiyag duyulmasinin
temellerini attigini ileri siirmektedir. Ayrica finansal piyasalarin regiilasyonunda mihenk
tas1 olarak, Basel Anlasmasi, Ozgiin Sermaye Uzlagsmasi ve Etkin Bankacilik

Denetimine iliskin Ana Prensipleri uygulamalari gosterilmektedir (Crockett, 2001:1-3).
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Basel Komitesi’nin kurulmasi ile birlikte birgok {ilkede kiiresel bankacilik
denetimlerinin ve menkul kiymet ile sigorta diizenlemelerinin hiz kazandigi ve
boylelikle finansal sektore yonelik regiilasyonlarin 6nemli hale geldigi goriilmektedir.
Bu durumun nedeninin s6z konusu dénemde, finansal kurumlarin bireysel olarak
giivenilir duruma getirilmesi neticesinde tiim finansal piyasaya giiven duyulacagi ve
finansal istikrarin ancak bu sekilde saglanabilecegi goriisiiniin hiikiim stirmesi ile ilgili
oldugu diistiniilmektedir (Kremers & Schoenmaker, 2010:4). 2000’1li yillara kadar bu
goriis devam etmis, finansal piyasalarda uygulanan para politikalar1 ve mudilere yonelik
koruyucu diizenlemeler araciligiyla her bir kurumun bireysel olarak istikrarinin
saglanmast amaglanmigtir. Bu duruma yonelik olarak ise mikro ihtiyati politika
uygulamalar: ortaya ¢ikmis ve istikrara yonelik adimlar atilmistir. Ancak Schoenmaker
ve Wierts (2011:2) calismalarinda, 2000’11 yillarda yasanan Asya Krizi ve 2008 yilinda
meydana gelen kiiresel finansal krizi ile birlikte para politikasinin amaglar1 -fiyat
istikrari- ile mikro ihtiyati politikalarin amaglar1 arasinda uyumsuzluklarin meydana
gelmesinin, finansal istikrar1 saglamaktan cok istikrarsizligi siddetlendirdigini ileri
stirmektedirler (Schenmaker & Wierts, 2011:2-3). Tiim bu nedenlerden dolay1 finansal
piyasalarin istikrarini saglamada finansal sistemin geneline odaklanilmasinin gerekliligi
ortaya c¢ikmakta ve diger diizenleme otoritelerinin de siirece dahil edilmesi gerektigi
goriilmektedir. Dolayisiyla finansal istikrarin saglanmasina yonelik uygulamalarda
makro ihtiyati politikalarin giderek daha onemli hale geldigi ve bankacilik sektoriine
yonelik diizenlemelerin s6z konusu unsurlart dikkate alarak yapildigi sonucuna

ulagilmaktadir (Crockett, 2000:1-3).

Bu baglhik altinda finansal istikrar1 saglamada kullanilan regiilasyon
politikalarindan mikro ihtiyati ve makro ihtiyati politikalara yer verilecektir. Kisaca
degerlendirildiginde, mikro ihtiyat1 politikalarin, finansal kurumlarda yasanan bireysel
problemlerin sinirlandirilmasini, makro ihtiyati politikalarin ise finansal piyasalarin
timiinii ilgilendiren sistemsel sorunlarin Onlenmesine yonelik unsurlar1 kapsadigi
goriilmektedir (Knight, 2006:9). Giiniimiizde finansal istikrar hedefini saglamaya
yonelik olarak olusturulan ve bankalar ile finansal piyasa aktorlerini kapsayan
diizenleyici-denetleyici faaliyetlerin genel itibariyle makro ihtiyati politikalar

dogrultusunda olusturuldugu gézlemlenmektedir.

141



3.6.1. Mikro Thtiyati Politikalar

Mikro ihtiyati politikanin savunuculari giiglii bir finansal sistemin, piyasa
sartlarinda her bir kurumun saglam bir finansal yapisinin olmasi ile saglanabilecegini
ileri siirmektedirler (Borio, 2009:33). Bu baglamda en basit haliyle mikro ihtiyati
politikalar, bir bankanin (tek tek bankalarin) digsal risklere karsi tepkilerini incelemekte
ve finansal kurumlarin bireysel basarisizliklarini 6nlemeyi amaclamaktadir (Osinski vd.,
2013: 6-8). Bu nedenle bu politikalar, her bir kurumun yarattig1 risklere odaklanmakta
ve bu kurumlarin iflas etmelerini dnleyerek finansal sistemi korumay1 amaglamaktadir

(Borio, 2003:2; Borio, 2009:33).

Ilgili literatiirde mikro ihtiyati politikalarin uygulanmasma yénelik &nemli
tartismalarin  bulundugu goriilmektedir. Bu dogrultuda, bankalara yonelik olarak
uygulanan mikro ihtiyati politikalarin yetersiz kalabilecegi ve yeterli kapsama sahip
olmadig1 yoniinde goriislerin mevcut oldugu gézlemlenmektedir. Konuya iliskin olarak
bankalardan mevduat kacislarim1 Onlemeye yonelik olusturulan devlet giivenceli
mevduat uygulamasinin ele alinabilmesi miimkiindiir. S6z konusu uygulama, banka
yoneticilerinin karsilasabilecekleri riskler karsisinda zarar etmeleri halinde, otorite ve
vergi miikellefleri tarafindan finanse edileceklerini bilmeleri nedeniyle risk alma
istahlarin1 arttirabilmektedir. Bu nedenle mikro ihtiyati politikalar araciligiyla, 6zellikle
sermaye orani lzerinden belirli kisitlamalar yapilarak, bankalarin mevduat giivence
fonlarinin  korunmasmin ve ahlaki tehlikenin azaltilmasmnin saglanabilecegi
diistiniilmektedir. Ayrica bu sayede asir1 risklerin meydana getirdigi maliyetlerin, riski
gbze alan banka tarafindan igsellestirilmesini amaglamaktadir (Diamond & Dybvig,
1983:410-415). Ancak bu tiir uygulamalarin bankacilik sektoriintin tiimiinii ne 6l¢iide
kapsadig1 ve finansal sistemin geneli lizerinde etki yaratip yaratamayacagi hususlari

hakkinda goriis birliginin saglanmadig1 goriilmektedir.

Mikro ihtiyati tedbiler, muhtemel banka basarisizliklarini minimum seviyeye
indirmeye calismaktadirlar. Mikro ihtiyati politika savunucularinin, bankalarin aktif
biiyiikliiklerini kismaya yonelik uygulamalarin 6nemli oldugunu ve bu durumu ancak
arz ettikleri kredileri kisarak gerceklestirebileceklerini ileri siirmektedirler. Ayrica yeni
sermaye  kaynaklar1  bulunmasinin  da  basarisizliklarin ~ Oniine  gegecegini

diisiinmektedirler. S6z konusu yontemler araciligiyla sorun yasayan bankanin risklilik
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durumunun azaltilmasi ve finansal istikrara yonelik katki saglanmas1 hedeflenmektedir.
Bankanin mevcut aktiflerini kisma yolunu tercih etmesi ile verdigi krediler azalacak ve
mevcut kredi talepleri diger bankalar tarafindan saglanacaktir. Bdylece sorunlu
bankanin aktifleri gorece gii¢lii bankalara yonelecek ve iktisadi durgunlugun oniine
gecebilecektir. Ancak finansal sistem i¢indeki bir¢ok bankanin ayni riski tagimasi ve bu
nedenle aktiflerini kismasi iktisadi yapiin geneline zarar verecektir (Hanson vd.,
2011:4-5). Finansal piyasalarda, farkli yontemlere ve 6zelliklere sahip birgok bankanin
mevcut oldugu bilinmektedir. Bu nedenle finansal sistem igerisindeki banka sayis1 ve
cesidi arttikca sektdre yonelik diizenleme ve denetleme faaliyetlerinin bir gereklilik
haline geldigi goriilmektedir. Dolayisiyla finansal istikrar1 saglama hedefine yonelik
olarak belirlenen politikalarin finansal sistemin tiimiinii kapsayacak nitelikte olmasi
Oonem tagimaktadir. Zira giderek daha karmasik duruma gelen bankacilik sektoriiniin,
bankalar1 tek tek degerlendirerek politika belirlemeye yonelmesi Onemli zaman

maliyetlerine ve kayiplara yol agabilecektir.
3.6.2.Makro ihtiyati Politikalar

Makro ihtiyati politika kavraminin ilk olarak 1970’li yillarda Uluslararasi
Odemeler Bankas: (Bank for International Settlements, BIS) toplantilarinda kullanildig
goriilmektedir. BIS tarafindan 1986 yilinda finansal piyasalarin bir biitiin olarak
korunmasina yonelik politikalar olarak tanimlanan makro ihtiyati politikalarin gelisimi,
2000’li yillarda yasanan krizler nedeniyle hiz kazanmis, 2008 kiiresel finansal Krizi
sonrasinda ise son hélini alarak temel ¢ercevesi belirlenmistir (Bario, 2010:1-2). Makro
ihtiyati politikalar finansal kurumlarin, sistemin tamamin etkileyen bir sok ile
karsilagsmalar1 neticesinde ortaya cikabilecek asir1 daralma sonucunda meydana gelen
maliyetlerini kontrol edilebilmesine yonelik cabalar olarak tanimlanabilmektedir
(Shleifer & Vishny, 2010:33). Dolayisiyla makro ihtiyati politikalar finansal kurumlarin
bireysel olarak giivenligini saglamanin yami sira tiim finansal sistemi etkileyen
diizenlemeleri de hedeflemektedir. Makro ihtiyati politikanin savunuculart finansal
sistemdeki risklerin finansal kurumlarin kolektif hareketlerine bagli oldugunu ileri
siirmektedirler (Borio, 2010:4). Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund,
IMF), BIS ve Finansal Istikrar Komitesi (Financial Stability Board, FSB) ortak
raporunda makro ihtiyati politikalar, iktisadi yapiy1 finansal ve reel unsurlar arasindaki

etkilesimi igerecek sekilde bir biitlin olarak ele alan politikalar olarak nitelendirilmistir.
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Ayrica kavram, bu biitiinlilk dogrultusunda ciddi sorunlara neden olabilecek sistemik
riskleri sinirlandirmak amaciyla 6ncelikli olarak ihtiyati araclarin kullanildig: politikalar
olarak da tanimlanmaktadir (IMF& FSB, 2011:2). Makro ihtiyati politikalar ile finansal
istikrarsizligin olusumunun engellenmeye ¢alisildig1r ve daralma dénemlerinin iktisadi
unsurlara olan etkisinin kontrol altina alinmasinin hedeflendigi goriilmektedir. Bu
dogrultuda regiilatorler, finansal sisteme zarar vermesi muhtemel yayilma ve bulasma
risklerinin kaynaklarini, risk yogunlagmalarini ve ortak riske maruz kalma durumlarini

inceleyerek, politikalar belirlemekte ve sorunlarin olugsmasini engellemektedirler.

Makro ihtiyati politikalar sistemik riskin yatay kesit ve zaman olmak {izere iki
boyutu iizerine yogunlagmaktadirlar. Buna gore, genisleme doénemlerinde risk yanli,
daralma donemlerinde ise riskten kagma seklideki toplu egilimlerini ifade eden zaman
boyutunun, finansal sistem ile reel ekonomi arasindaki etkilesimi yansittigr kabul
edilmektedir. Yatay kesit boyutu, belirli bir andaki finansal sistemin risk durumunu
ifade etmektedir. Yatay kesit ve zaman boyutlar1 genellikle birlikte gelismektedir.
Genisleme donemlerinde kredi biiylimesindeki artis bir¢cok sayida bankanin likidite
ihtiyacint arttirmaktadir. Bu durumda finansal kurumlar hem aktifleri hem de
yiikiimliiliikleri agisindan benzer bir riskle karsi karsiya kalmaktadir. Dolaysiyla ortak
bir sok doneminde finansal kurumlar savunmasiz kalabilmekte ve finansal sistem bir
biitiin olarak kirillgan hale gelebilmektedir (Frait & Komarkova, 2012:11). Bu nedenle
makro ihtiyati politikalarin sistemik riskler de basta olmak iizere bankacilik sektdriine

yonelik riskleri sinirlandiran nitelikte olmasi gerekmektedir.

Jacome vd. tarafindan gergeklestirilen ¢alismada makro ihtiyati politikalarin
basaril1 olabilmesi igin gerekli olan kriterlerin belirlendigi goriilmektedir. Aragtirmaya
gore 1yl bir makro ihtiyati politika, gliclii yetkiler olusturup hesap verilebilirligi
saglamak, politikalar1 zamaninda ve etkin olarak kullanmak, sistemik riski bilgi
edinmede kullanilabilecek tiim kaynaklardan yararlanilarak etkin bir sekilde tanimlamak
ve sistemik riski azaltmaya yonelik politikalar arasinda etkili bir koordinasyon

saglamak seklindeki kriterleri icermektedir (Jacome, 2012:16).

Makro Ihtiyati Politika Araglari: Makro ihtiyati politika yapicilari, finansal
sistemdeki sistemik riski azaltmak i¢in bir takim makro ihtiyati politika araglar

kullanmaktadir. Bu araglar ihtiyati tedbir amacli olmanin yaninda parasal, doviz ve idari
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Onlemleri de kapsamaktadirlar (Lim vd., 2011:8). Claessens c¢alismasinda IMF
tarafindan toplanan veriler 1518inda bu kapsamda en ¢ok kullanilan makro ihtiyati
politika araglarini, kredi deger orani, bor¢ gelir orani, kredi biiyiimesi limiti, yabanci
para kredi limiti, net agik pozisyonlari, vade uyumsuzlugu limitleri, zorunlu karsiliklar,
rezerv gereklilikleri, dinamik karsiliklar ve konjonktiir karsit1 gereksinimler seklinde

siralamaktadir (Clasessens, 2014:15-16).

Lim vd., IMF’nin bahsi gecen raporundaki makro ihtiyati politika araglarini {i¢
baslik altinda toplamaktadirlar. Buna gore kredi deger orani, bor¢ gelir orani, yabanct
para kredi limiti ve kredi biliylimesi limiti araglari, kredi ile iligkili aracglar olarak
belirtilmektedir. Likiditeye iligskin araglar alt baslig1 ise net agik pozisyonlari, vade
uyumsuzlugu limitleri ve zorunlu karsiliklar araglarini kapsamaktadir. Son olarak
konjonktiir karsiti sermaye tamponu, dinamik karsiliklar ve kar dagitim limitleri araglari

ise sermaye ile iligkili araglar olarak siniflandirilmaktadir (Lim vd., 2011:8).

Kredi ile Iliskili Makro Ihtiyati Politika Araglari: Kredi deger orany, tiiketicilere
verilecek olan kredinin, teminat olarak gosterilen aktifin degerinin altinda
siirlandirilmasi seklinde uygulanmaktadir (Lim vd., 2011: 64-65). Uygulamada konut
kredileri i¢in kullanilan bu arag ile kredi ile alinacak varligin talebinin ve dolayisiyla
varlik fiyatlarimin smirlandirildigir ve borglularin kaldira¢ diizeyinin sinirlandirilarak
finansal kurumlarin kredi risk yonetimine katki saglandigi goriilmektedir (Bennani vd.,
2014: 25). Krediler ile iligkili bir diger makro ihtiyati politika araci ise kisisel bir finans
6l¢iisti olan borg gelir oranidir. Bireylerin toplam aylik bor¢larinin aylik briit gelirlerine
boliinmesi ile hesaplanan bu oranin, yiiksek olmasi bireyin sahip oldugu gelirden daha
yuksek borcu oldugu anlamina gelmektedir. Bor¢ gelir oraninin diisiik olmasi ise borg
ve gelir arasinda 1yi bir dengeye isaret etmektedir. Bu oranin sinirlandirilmasi ile bireyin
geliri ile smirli bir kredi borcunun olmasi1 ve bankalarin aktif kalitesinin artmasini
saglanmaktadir (Shin, 2013: 45). Bor¢ gelir oran1 sinirlamalari, kredi deger orani ile
birlikte kullanildiginda hane halki bor¢lanma kapasitelerini de etkilemektedir (Adrian
vd., 2015: 25-26).

S6z konusu baglikta ele alinan iglincli arag, yabanci para kredi limitleridir.
Yabanci para kredi limitleri, bankalarin yabanci para cinsinden verebilecekleri kredi

miktarlarim1 ifade etmektedir. S6z konusu bu kredilere kisitlama getirilerek finansal
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sistemdeki olusabilecek sistemik risklerin engellenmesi amaglanmaktadir. Bu baglamda
degerlendirilen sistemik riskler banka sermayelerinin kurdaki dalgalanmalardan dnemli
Olgiide etkilenmelerinden kaynaklanmaktadir (Lee vd., 2017: 9-25). Son olarak,
sistemik riskin zaman boyutu olan kredi fiyati dongiisiinii hafifletmek amaci ile
kullanilan kredi biiylimesi limitinin, finansal kuruluslarin yurt i¢i kredi miktarmi

siirlandiran bir arag olarak tanimlandig1 goriilmektedir (Lim vd., 2011: 72).

Likidite ile Iliskili Makro Ihtiyati Politika Araclari: Net agik pozisyonlari
mevcut istikrarli fonlama oraninin ihtiya¢ duyulan fonlama oranina bdliinmesi ile elde
edilmektedir. Bu oranin en az %100 olmas1 gerekmekte ve bu uygulama ile finansal

kurumlarin bilanco i¢i ve disi fonlama risklerinin etkin analizinin yapilmasi

amaglanmaktadir (CGFS, 2015: 5).

Finansal kurumlarin uzun vadeli alacaklarini kisa vadeli fonlarla finanse etmesi
olarak tanimlanan vade uyumsuzlugu sorunu, likidite ve faiz risklerine yol agarak
finansal istikrarsizliga neden olabilmektedir (Roubini & Mihm, 2010: 85). Vade
uyumsuzlugu ile karst karsiya olan finansal kurumlar, varliklarini tasfiye etmeye
zorlanmakta, bu durum ise finansal sistemdeki diger kurumlar agisindan diisiik satig
fiyat1 sonucunu dogurabilmektedir. Birka¢ kurumun vade uyumsuzlugundan kaynakli
finansman sikintisi, bulagma etkisi ile tiim sisteme yayilabilmekte sonu¢ olarak ise
likidite krizi meydana gelebilmektedir (Lim vd., 2011, s. 72). Bu nedenle makro ihtiyati

politika araci olarak vade uyumsuzlugu limitleri 6nem arz etmektedir.

Zorunlu karsiliklar, mevduat toplayan finansal kurumlarin yiikiimliiliiklerinin
belirlenmis orandaki miktarin1 merkez bankasinda tutmasi seklinde uygulanan bir para
politikasi araci olarak tanimlanmaktadir. Merkez bankalarinda tutulan bu miktarlar, kriz
aninda bankacilik sektoriinde sigorta iglevi gormektedir (Shin, 2013:47-48). Makro
ithtiyati politika aract olarak zorunlu karsiliklar, finansal sistemde kredi biiyiime
oranlarinin smirlandirilmasinda dogrudan bir etkiye sahip olmasi nedeniyle sistemik
riskin zaman boyutu tizerinde de etkili olmaktadir. Ayn1 zamanda bu arag, sigorta islevi
nedeniyle sistemik likidite sikigikligini  hafifletmekte kullanilmaktadir (Lim
vd.2011:72).

Sermaye ile Iliskili Makro Ihtiyati Politika Araclari: Finansal kurumlar, kredi

genislemelerinin yagsandig1 donemlerde meydana gelebilecek krizler nedeniyle sermaye
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birikimi olusturmak zorundadirlar. (Hannoun, 2010: 16; BIS, 2010: 7). S6z konusu
araglar, hem bankanin bireysel zararlarint minimum kilmak hem de finansal sistemdeki
dalgalanmalar1 azaltmak i¢in kullanilmaktadir. Dinamik Kkarsiliklar olarak da
adlandirilan bu araglar iktisadi konjonktiiriin genisleme donemlerinde finansal
kurumlarmn ayirdigi ek karsiliklar olarak da tanimlanmaktadirlar. Sabit bir formiile
bagli olarak uygulandigi gibi regiilatorlerin takdirine bagli olarak da belirlenmektedirler.
Boylelikle, daralma donemlerinde bankalara gilivence saglandigt ve kredi
genislemesinin siirlandirildigi goriilmektedir (Lim vd., 2011:72; Vinals, 2011: 25).
Politika arac1 olarak kullanilan bir diger unsur ise kar dagitim limitleridir ve bu arag ile
finansal kurumlarin sermaye yeterliliginin artirilmasi amacglanmaktadir. Uygulamada
s0z konusu politika aracinin kullanilmasi ile kar dagitimlari sinirlandirilmakta ve

dagitilmayan karlar kurumun sermayesine eklenmektedir (Lim vd., 2011:72).

S6z konusu makro ihtiyati politika araglar1 arasinda hangisinin segilecegine
yonelik kararin verilmesinde ise belirli unsurlarin degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu

unsurlar Brockmeijer vd. (2011:28) tarafindan;
o Sistemik riski azaltici nitelikte olmasi
¢ Finansal kurumlara arbitraj i¢in sinirli imkan vermesi
e Sistemik riskin nedenlerini ortaya koymay1 amacglamasi

¢ Uygulama esnasinda finansal sistemde ve iktisadi yapida en az bozulmaya neden

olmasi
seklinde 6zetlemektedir.

Makro Ihtiyati Politika Géstergeleri: Makro ihtiyati politikanmn tercihinde
yardimc1 olmast ve sistemik risklerin tanimlanmasi ile gozetilmesi ig¢in g¢esitli
gostergelerin mevcut oldugu bilinmektedir. IMF, 2014 yilinda yayinladigi raporda
finansal dongiiniin evrelerine bagli olarak sikilasmay1 ve gevsemeyi gosteren makro
ihtiyati gostergeleri ortaya koymustur. S6z konusu gostergeler Tablo 1’de
listelenmektedir. Makro ihtiyati gostergeler igerisinde kredi acig1 gibi yavas seyrettigi
ileri siirilen stok degiskenlerin, sistemik risklerin tespitinde ve risklerin dagilma

durumunu incelemekte kullanigli oldugu diisliniilmektedir. Ancak finansal dongiilerin
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biikiilme noktalarinin belirlenmesi ve sistemik risklerin gergeklesme ihtimallerinin

saptanabilmesi ic¢in piyasa bazli gostergelerin ve akim degiskenlerin kullanilmasinin

daha uygun oldugu kabul edilmektedir (IMF, 2014:10-20).

Tablo 1: Makro Thtiyati Sikilastirma ve Gevsetme Gostergeleri

Makro ihtiyati Sikilastirma

Makro Ihtiyati

Araclar Gostergeleri Gevsetme Gostergeleri
Temel Gostergeler ilave Gostergeler Gostergeler
#Kredi/GSYIH biiyiimesi
#Kredi biiylimesi
¢ Aktif fiyatlarinin uzun dénem trend oKredi faizlerindeki /
Genis degerlerinden sapmasi marjlarindaki artis
Kapsamh . #Finansal piyasalardaki riskin ® Kredi bitytimesindeki
oKredi / GSYIH A¢gig1 oldugundan daha diisiik fiyatlanmasi yavaglama
Sermaye #Borg servisi-gelir orani eTemerriit oranlarinda ve geri
Araglari #Bireysel kredilerde veya aktiflerdeki 6denmeyen kredilerdeki artig
kaldirag orani oKredi arzindaki kotiilesme
#Cekirdek dis1 fonlamadaki artis
sihracatin zayiflamasi ve cari agiklar
eKonut fiyatlarmin diismesi
o Gayri menkul islem
hacmindeki azalma
eHane halklarina verilen
eHane halklarina verilen kredilerdeki marjlarin artmasi
kredilerdeki artig +Konut fiyatlarinin bolgelere ve konut eMortgage temelli menkul
eKonut fiyatlarindaki artis tiirlerine gore artmasi kiymetlerin fiyatlarindaki
Hane Halklar1 eKonut fiyati - kira oran1 ve #Kredi standartlarindaki bozulma azalma

icin Sektorel

konut fiyati-harcanabilir gelir

#Yiiksek kredi-teminat orani

eHane halklarina verilen

Araclar orant #Yiiksek kredi-gelir orani kredilerdeki net biiyiimenin
eHane halklarina verilen #+Yiksek borg servisi-gelir orani yavaslamasi
kredilerin #Doviz kredilerinin pay1 ® Hane halklarina verilen yeni
toplam kredilerdeki pay1 kredilerdeki biiylimenin
yavaslamasi
eHane halklarina verilen
kredilerdeki geri 6denmeme
oraninin artmasi
eSirketlere verilen kredilerdeki #Sirketlerin kaldirag oranlarindaki o Kredi faizlerindeki /
artig artig marjlaridaki artig
Sirketler i¢in o Sirketlere verilen kredilerin #Borg¢ yiikiiniin artmasi eSirketlere verilen kredilerdeki

Sektorel Araclar

toplam kredilerdeki pay1
e Ticari miilk fiyatlarindaki

artis

#Kredi standartlarinin bozulmasi
#Ticari gayrimenkul kredilerindeki

ortalama borg-gelir orani

biiylimenin yavaslamasi
eSirketlerin temerriit

oranlarinda ve geri 6denmeyen
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eTicari gayrimenkul
kredilerindeki artig
eDoviz cinsinden verilen

kredilerin payindaki artis

#Ticari gayrimenkul kredilerindeki
ortalama kredi-teminat orani

#D6viz kredilerinin pay1

kredilerindeki artig

oKredi arzindaki daralm

Likidite Araglar

eKredi-mevduat oranlarindaki
artig
eToplam yiikiimliiliikler
icerisinde
¢ekirdek dist fonlarin paymdaki

artig

+Likit aktiflerin payindaki azalma
#Vade uyusmazliklarmin kotiilesmesi
#Menkul kiymet ihracinin artmasi
#Teminatsiz finansmanin artmasi
#Dé6viz pozisyonundaki artmast

#Briit sermaye girislerinin artmasi

einterbank faiz orani ile politika
faiz orani arasindaki marjmn
artmasi
eToptan fonlama maliyetlerinin
artmasi
eMerkez bankasinin likidite
penceresine basvurularin
artmast

eUlusal para-yabanci para takas

orant
oBriit sermaye girislerindeki ani

degisiklik

(IMF, 2014:12-20)

Makro ve Mikro Ihtiyati Politikalar Arasindaki Farklar: Crockett (2000:2-3) ve
Borio (2003:183-185) tarafindan yapilan iki farkli ¢alismada mikro ve makro ihtiyati
politikalar arasindaki farklarin ele alindig1 goriilmektedir. iki ihtiyati politika arasindaki
temel fark, daha once de belirtildigi gibi, mikro ihtiyati politikalarin kurum bazinda
dikkate alarak finansal istikrarsizligi gorece daha dar bir gergcevede incelemesiyken,
makro ihtiyati politikalarin bankalarin tiimiinii inceleyerek ortak noktalardan hareket
ettigi ve bdylelikle finansal sistemin geneline iligkin sikintilara odaklandig: seklindedir.
Mikro ihtiyati politikalar finansal kurumlar arasindaki baglanti ve risklerin birbirleri ile
ilgisi olmadigini ileri siirmektedir. Ancak makro ihtiyati politikalar s6z konusu
kurumlarmn birbirleri ile baglantili oldugunu kabul etmekte ve kolektif davranislardan
kaynaklanan risklerin varligin1 kabul etmektedir. Mikro ihtiyati politikalar riski digsal
olarak gérmekte ve finansal kuruluslarin s6z konusu riskler karsisindaki tepkilerini ele
almaktadir. Makro ihtiyati politikalar ise riskleri icsel olarak karakterize etmektedir. Iki
ihtiyati politika arasindaki son fark, mikro ihtiyati politikalarin temel amaci tiiketiciyi

temel alarak, finansal kurumlarin bireysel risklerini en aza indirmek iken makro ihtiyati
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politikalarin temel amact finansal istikrarsizligin neden olabilecegi makroekonomik

maliyetlerden kaginmak olarak 6zetlenmektedir.

Finansal istikrar1 saglamada, makro ve mikro ihtiyati politikalar birbirlerini
destekledikleri gibi bazi durumlarda catisabilmektedirler. Makro ihtiyati politikalar
finansal kurumlarin daha az riskli bir ortamda faaliyet gostermesine yardimei
olmaktadir. Bu sekilde mikro ve makro ihtiyati politikalar birbirlerini tamamlamaktadir.
Ancak mikro ihtiyati politikalarin bireysel unsurlara odaklanmis olmasi konjonktiir
yanl etkiler dogurabilmektedir. Bu tarz mikro ihtiyati politika uygulamalari, makro

ihtiyati politikalar ile ¢atismaktadir (Danthine, 2014: 101).

Makro Ihtiyati Politikalar ile Para Politikasi Arasindaki Etkilesim: Para
politikas1 fiyat istikrarin1 saglama, makro ihtiyati politikalar ise finansal istikrari
saglamaya yonelik araclari kullanmaktadirlar. Her iki politika farkli amaclara ve
araglara sahip olmalarina ragmen birbirlerinin aktarim kanallarina etki edebilmektedirler
(Malovana & Frait, 2016: 1). Kredi arz1 iizerinde etkili olan makro ihtiyati politika
araclari, aym1 zamanda dolayli yollarla yatinm ve tiiketim harcamalarimi da
etkilemektedir. Bu sekilde makro ihtiyati politikalar, para politikasinin temel
sorumluluklarindan biri olan toplam harcamalarinin kontrolii ile iligkili olmaktadirlar.
Benzer sekilde para politikasinin fiyat istikrarini saglamasinin ve finansal sistemin
istihdam ile enflasyon soklarindan zarar gérme ihtimalinin distirilmesinin sistemik
riskleri azalttig1 gbzlemlenmektedir. Bu durumda finansal sistem daha istikrarli duruma
gelmekte ve gegmise nazaran daha istikrarli olan finansal sistem ise reel iktisadi yapinin
dengeye kavusmasma yardimcr olmaktadir. Bdylece para politikasinin aktarim
mekanizmalarinin etkinligi artmakta ve makro ihtiyati politikalarla para politikalar

birbirini destekler nitelige kavusmaktadir (Caruana & Cohen, 2014:9).

Para politikalar1 ile makro ihtiyati politikalar uygun sekilde tasarlandigi ve
uygulandigr  takdirde birbirlerinin  ortaya c¢ikarabilecekleri negatif  etkileri
dengeleyebilmektedir. Makro ihtiyati uygulamalarin iktisadi ¢ikt1 {izerinde énemli bir
etkiye sahip oldugu durumda, siki para politikasi izlenerek bu etki bertaraf
edilebilmektedir. Para politikasinin bireylerin risk alma istahin1 artirmaya yonelik
olmast durumunda ise makro ihtiyati politikalar sikilastirilarak denge saglanmaktadir.

Iktisadi arz soklarinin meydana geldigi durumlarda ise mal ve hizmet piyasasinda
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enflasyon hizi1 azalmakta ancak kredi ve varlik fiyatlarinda bir artis meydana
gelmektedir. Bu durumda uygulanacak olan makro ihtiyati politikalar ile kredi ve varlik
fiyatlarindaki artis yavaslatilarak para politikasinin daha 1limli bir durus sergilemesi
saglanmaktadir (Blanchard vd., 2013: 13). Goriildiigii gibi hem makro ihtiyati politika
hem de para politikas1 kendi hedeflerine ulasmak i¢in ekonominin i¢inde bulundugu

duruma gore segilecek araglar ile birbirlerini destekler nitelikte kullanilabilmektedir.

Ancak pratikte, politikalarin bir takim kisitlamalar ile kars1 karsiya kaldigi
gozlemlenmektedir. Konjonktiirel dalgalanmalar ile finansal dongli arasindaki
baglantinin durumu ve yasanan soklarin tiirii her iki politikanin birbiri ile ¢atigsmasi ya
da birbirini tamamlamas1 durumunu etkilemektedir. Politika kisitlari, zaman tutarsizligi
vb. gibi nedenlerle makro ihtiyati politikalarin en etkin bi¢gimde hedeflendigi
goriilmektedir. Bu durumda finansal istikrar1 saglamada para politikasinin daha aktif rol
almasi1 beklenmektedir. Benzer sekilde para politikasinin sikintili oldugu durumlarda da
makro ihtiyati politikalardan beklentiler artmaktadir (Frait vd., 2015: 113). Politikalar
uygulamaya konarken iktisadi yapidaki bircok farkli etmen bir arada ele alinmali ve

uygulanan politikalar arasinda koordinasyon saglanmalidir.
3.7. Basel Kriterleri ve Denetleyici-Diizenleyici Kurumlar

Ilgili baslik altinda, finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak uygulanan
regiilasyon politikalar1 icin temel olusturan Basel Ilkeleri ile diinyadaki ve Tiirkiye deki

diizenleyici-denetleyici kurumlara deginilecektir.

3.7.1. Basel Kriterleri

1930 yilinda, Lahey Konferansi’'nda kabul edilen Young Plan1 baglaminda
Isvigre’de kurulan, Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) en eski uluslararasi finansal
kurumlardan biri olarak nitelendirilmektedir. BIS’in kurulmasindaki temel amag, I.
Diinya Savasi sonrasinda imzalanan Versailles Anlasmasi (Versay Anlagmasi-1919)
sonucunda ortaya ¢ikan ve Almanya tarafindan 6denmesi gereken savas tazminatlarina
yonelik sorunlar1 ¢ozerek so6z konusu tazminatlarin tahsilatlarini denetlemektir (BIS,
2011:1). Ancak zaman igerisinde, BIS’in hedeflerinin, devletler arasi isbirligini
0zendirme ve merkez bankalarinin es glidimlii ¢alismasini saglama gibi unsurlara

evrildigi goriilmektedir (Felsenfeld & Bilali, 2004:948-1002).
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Almanya’nin tazminat 6demelerinin sona ermesiyle birlikte BIS, hem finansal
hem de parasal istikrar1 olusturmak ve korumak amaciyla merkez bankalar: ile diger
finansal kurumlarin/kuruluslarin birbiriyle olan isbirligini arttirmaya yonelmistir
(Baker, 2002:1). Bu dogrultuda BIS’in, II. Diinya Savasi ile birlikte 1970’lerin ilk
yillarina kadar gegen siire icerisinde, Bretton Woods prensiplerinin korunmasi ve
stirdiiriilmesine yonelik ¢aligmalar yaptig1 goriilmektedir. Ancak ilerleyen zamanlarda
iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasi ile birlikte (petrol ve uluslararasi borg krizi) bu krizlerin
olumsuz etkilerinin atlatilmasini amag¢ edindigi goézlemlenmektedir (BIS History-

Overview: 1).

Sonraki donemlerde Bretton Woods prensiplerinin basarisiz olmasiyla birlikte,
finansal piyasalarda ve faiz oranlarinda dalgalanmalar yasanmis ve bu duruma bagh
olarak ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklarin en alt seviyeye indirilmesi amaciyla yeni
finansal tirlinler piyasaya siiriilmiistiir. Ancak bankalarca sunulan yeni finansal {iriinlerin
sayisinin hizli artistyla birlikte giderek karmasik bir finansal yapi1 meydana gelmeye ve
banka bilancolarinin farklilasmaya basladig1 goriilmiistiir. ilgili donemde bankacilik
sisteminin hem reel sektoriin isteklerini karsilamaya hem de risklerden kaginmaya
calismasi ise iktisadi konjonktiirli olumsuz etkilemistir. S6z konusu unsurlar sebebiyle
daha karmasik hale gelen bankacilik sistemi var olan krizlerin kontrol altina
alinamamasina ve finansal sistemin zarar gérmesine neden olmustur. 1970’lerin baginda
sabit kur sisteminden vazgec¢ilmesi, 1980’11 yillarda ortaya ¢ikan petrol ve uluslararasi
bor¢ krizleri, iktisadi yapidaki etkinligin ve finansal sistemdeki istikrarin saglanmasi

icin uluslararasi diizenlemelerin bir gereklilik oldugunu gostermistir (BIS, 1988).

1974 yilinda, s6z konusu eksiklikleri gidermek ve zorunlu hale gelen denetleme-
diizenleme faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla, on iilkenin merkez bankasi
yoneticilerinden olusan bir heyetle, Bankacilik Diizenlemeleri ve Gozetim
Uygulamalar1 Komitesi (Commitee on Banking Regulation and Supervisory Practices)
kurulmustur. Tlgili komite bankalarin faaliyetlerinin belirli bir standarda kavusturulmasi
ve etkin bir denetlemenin gerceklestirebilmesi amaciyla Basel Kriterlerini
yayinlamaktadir (Basel Commitee on Banking Supervision, 2009). Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi, 1951 yili itibariyle BIS’e ve BIS c¢atis1 altinda kurulan farkl
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komitelere liye olmus ve ilerleyen zamanlarda s6z konusu kurumun toplantilarina tist

diizey katilim saglar duruma gelmistir (TCMB, 2019).

Basel Komitesi, bagta sermaye yeterliligi olmak iizere bankacilik sektoriiniin
ihtiyaclarina yonelik ilkelerini, Basel Kriterleri basligi altinda yaymlamaktadir. Komite,
ilk olarak 1988 yilinda, Basel I olarak adlandirilan sermaye Ol¢iim sistemi ilkelerini
uygulamaya baslamistir. 2004 yilinda Basel I’in daha sadelestirilmis hali olan Basel II
ilkeleri duyurulmustur. 2010 yilina gelindiginde ise sermaye seffafligi, kalitesi ve
tutarliligina yogunlasan Basel III ilkeleri devreye girmistir (Pasha vd., 2012:23). Ayrica,
2017 yilinda yayimlanan ve Basel Komitesi tarafindan “yeni degil giincellenmis olan”
ifadesiyle nitelendiren kararlarin, finans otoriteleri tarafindan tartisildigr ve Basel IV
olarak adlandirildig1 goriilmektedir. Ulkeler tarafindan genel itibariyle kabul gérmiis s6z

konusu kriterlere kisaca deginmenin faydali olacag: diisiiniilmektedir.

Basel I: Borg¢ krizinin yasandigi 1980’lerde, bankacilik sisteminde meydana
gelen kirilganhiklarin, kiiresel sermaye yeterliliginin o6l¢iilmesi gerektigini ortaya
cikardigr goriilmektedir. Bu gelismeler dogrultusunda, risk agirlikli varliklara ve diisiik
sermaye seviyelerine dayali bir sermaye yeterliligi standardi olan Basel I uzlasisi (1988)
imzalanmistir (Tarullo, 2008:55). Kiiresel diizeyde birden ¢ok iilke tarafindan kabul
edilen Basel I, bir bankanin iflas etmesi durumunda mudilerin karsilarina ¢ikabilecek
zararlart minimum seviyeye indirmek amaciyla tutulmasi gereken en diisiik sermaye
diizeyine yogunlagsmistir. Uluslararas1 bankacilik sisteminin daha saglam, istikrarl ve
saglikli bir yapiya ulagsmasi, Basel I’in sermaye yeterliligiyle ilgili kurallarinin temel
amaci olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Jorion, 2001: 44). Ancak sisteminin etkin bir
bicimde c¢alismasi ve siirdiiriilebilmesi i¢in sermaye yeterliliginin tek basina yetersiz
kalacagi diistiniilmektedir. Bu sebeple diizenlemelerden fayda saglanabilmesi icin etkili
bir denetim ve gozetim sisteminin kurularak uygulanmasi gerekmektedir. Ayrica
islerligi arttirilmis bir piyasa disiplininin etkinlestirilmesi de ilgili siirecin basariya
ulagsmasinda bir gerekliliktir. Ozellikle 1990’1 yillarda sermaye yeterliligi kosulunu
saglayan bankalarin dahi iflas eder duruma gelmesi, sistemin goézden gegirilmesinin
gerektigini diisiindiirmiis ve yeni ilkeler belirlenmesine sebebiyet vermistir (Aras, 2006:

3-7). Bu dogrultuda Basel I gozden gecirilmis ve Basel II devreye girmistir.
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Basel 1I: Basel 1, yalnizca kredi riskine odaklanmasi ve diger istikrar bozucu
unsurlar ele almamasi sebebiyle elestirilmistir. Bu duruma bagl olarak Basel Komitesi,
uluslararasi piyasalarda olusan dalgalanmalarin, bankalarin finansal yapilarina zarar
verdigini géz onlinde bulundurarak piyasa riskine yonelik diizenlemeler yapilmasinin
gerekli olduguna karar vermistir. Komite, Basel I’in sermaye yeterliligi
degerlendirmesine yonelik eksiklik ve elestirileri dikkate alarak 1999 yili Haziran
ayinda “Yeni Base/ Sermaye Yeterliligi Uzlasisi” adiyla konuya yonelik ilk istisare
metnini yayinlamis ve piyasa riskini ele almistir. Bu metni, 2001 yili Ocak ayinda
yayinlanan ikinci ve 2003 yili Nisan ayinda yayimlanan iiclinci metin izlemistir.
Konuyla ilgili, devletlerin sahip oldugu denetim otoriteleri, bankalar ve diger ilgililerin
katkilar1 araciligiyla diizenlemeler yapilarak, 2004 yili Haziran ayinda Basel II'ye
iliskin sonu¢ metin yayinlanmistir (BDDK, 2005:2).

Basel II’'nin de Basel I ile benzer sekilde, bankacilik sektoriinii diizenlemek
temel amacina yonelik olarak yaymladig1 goriilmektedir. Ancak Basel II’yi, Basel I’den
ayiran temel 6zellik, bankalara tercih hakkinin verilmesidir. Buna gore bankalar, kendi
ihtiyaclara uygun sermaye diizeyini hesaplamaya yonelik analitik yontemler gelistirip
uygulayabileceklerdir (Rymanowska, 2006:24-25). Basel II’'nin hedefleri, bankalarin
muhtemel risklere karsi daha giiclii ve tedbirli olabilmelerini saglamak ile riskler ile
ilgili ¢oziimleme ve denetimleri daha 1y1 yapabilme cergevesinde gelistirilmistir. Ayrica,
Basel I’e getirilen elestirileri karsilamak, eksik noktalar1 gidermek ve risk 6l¢timlerini
daha isabetli sekilde yapabilmek de Basel II’'nin temel amaglar1 arasinda
sayilabilmektedir (Basel Commitee, 2004). Basel II ile {izerinde durulan bir diger husus
ise bankalarin yiiksek faiz oranlar1 ile bor¢lanmasi sonucunda ortaya ¢ikabilecek riskler

ve bu risklerin neden olabilecegi finansal istikrarsizliklardir (Tarullo, 2008:93).

2012 yilinda risk Ol¢limiinde derecelendirmeye dayali standart yontemini
uygulamaya baglayan Tiirkiye, 1 Temmuz 2012 itibariyle Basel II'ye gecis yapmistir
(Yildirim, 2015:16). 2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte Basel II'nin yeterli
olmadigina yonelik tartigmalar baglamis ve bu dogrultuda Basel III’e yonelik zemin

hazirlanmastir.

Basel 11l: 2008 Krizi'nin ortaya ¢iktigi donemde, Basel II kriterlerinin tam

anlamiyla yerlesmedigi goriilmektedir. Ancak G20 {ilkeleri basta olmak tizere, genel
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itibariyle sistematik risklere karsi Onlemler alinmasina yonelik gerekliliklerin
tartisilmasinin, yeni diizenlemelere olan ihtiyaci giindeme getirdigi ve bu duruma bagh

olarak Basel III kriterleri lizerinde calismalarin basladigi goriilmektedir (George,
2011:5-6).

Basel III'i ihtiyag haline getiren sebepler, banka sermaye yapilariin
giiclendirilmesi, sermayenin ani disiislerinin engellenebilmesi, piyasa sartlarini
olumsuz yonde etkileyen faktorlerin Oniine gegilmesi, bankacilik sisteminin
giiclendirilmesi amaciyla sermaye ve likidite diizenleme tavsiyeleri ve Basel II
kriterlerine fayda saglayacak sekilde bir kaldira¢ oranina ihtiya¢ duyulmasi olarak
siralanabilmektedir (BDDK, 2010).

Ayrica, sermayenin nicelik ve nitelik olarak arttirilmasi, kaldira¢ oraninin
belirlenmesi, milletlerarasi likidite dl¢lim sisteminin olusturulmasi ve risk kapsaminin
genisletilmesine yonelik hususlarin belirlenmesi de yine Basel III ilkelerinin kapsadigi
genel diizenleme tavsiyeleri olarak ifade edilebilmektedir (BDDK, 2013:1). 2010
yilindan itibaren, diinyada meydana gelen gelismelerle birlikte Tiirkiye’nin de Basel 111
kriterlerinin uygulanmasina yonelik ¢alismalara agirlik verdigi goriilmektedir. Ancak
literatiirde, Basel III’iin tam anlamiyla bir gereklilik olmadigi ve 2008 yilinda yasanan
krizin sebeplerinin s6z konusu ilkeler dogrultusunda degerlendirilemeyecegine yonelik
diisiincelerin de bulundugu goriilmektedir. Basel III kriterlerine kars1 getirilen
elestirilerden bir digeri ise biiyiik bankalarin bu diizenlemelere uyum saglayabilecegi
fakat nispeten daha kiigiik bankalarin bu kriterleri uygulamakta giicliik cekecegi
yoniindedir (BDDK, 2010).

Basel 1V: Basel ilkelerine gore yapilan diizenlemeleri inceleyen ¢aligmalarda,
bankalarin risk agirlikli varlik toplamlarinin birbirlerinden 6nemli derecede farklilastigi
goriilmektedir. Bu durumun temel nedenin ise bankalarin benzer risk profiline sahip
olmalarina ragmen olusturduklari modellerde, temerriit durumunda kayip (loss given
default) ve temerriit riski (probability of default) unsurlarina dair farkli tahmin
yontemleri kullanmalarindan kaynaklandigi diistiniilmektedir. Bu dogrultuda Basel
ilkeleri, bahsi gecen sorunun asilabilmesine yonelik olarak yeniden diizenlenmis ve risk
kaynakli degiskenlerin bankalar tarafindan kurulacak modellere dahil edilmelerinin

etkin olacagr sonucuna ulasilmistir (Koksal vd., 2020:14). Basel IV’e ihtiyac
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duyulmasindaki bir diger sebep ise bankalarin risk agirlikli varliklarma yo6nelik
yaptiklar1 hesaplamalarda kendi yontemlerine fazlasiyla giivenmeleri ve bu dogrultuda
risk odakli hesaplamalarda Basel III’iin yetersiz kaldiginin diisiiniilmesi ile ilgilidir.
Buna gore, bankalarin ve dolayisiyla tiim finansal sistemin istikrara kavusabilmesi i¢in

yiiksek miktarda sermaye gerekmektedir (Magnus vd., 2017: 360-361).

Basel IV ile ilgili olarak tartigmalarin halen devam ettigi goriilmektedir. Ancak
genel itibariyle ele alindiginda, Basel IV’te yer alan ilkelerin, 6zellikle bankalarin daha
seffaf olmas1 yoOniinde bir ¢ergeve gelistirdigi, daha anlagilir ve seffaf yontemlere sahip
oldugu gozlemlenmektedir. Buna gore Basel IV araciliiyla, finansal istikrar hedefine
yonelik regiilasyonlarin cergevesinin karmasikliginin azaltilmasi, uygulamaya konan
kurallarin bir biitiin olarak daha kolay anlasilmasi, bankalarin riske karsi olan
duyarliliginin arttirtlmasi, bankalarin igsel modeller iireterek yaptiklari hesaplamalara
bir standart kazandirilmasi, bankalarin mevcut yasal sermaye gostergelerindeki
volatilitenin azaltilmasi ve bankalar tarafindan gerceklestirilen risk hesaplamalarindaki

degiskenligin ortadan kaldirilmasi hedeflenmektedir (TBB, 2016:2-4).
3.7.2. Diinyada ve Tiirkiye’de Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

Diinyada yasanan kapsamli gelisim ve degisimlere bagli olarak, piyasa
sisteminin daha diizenli isleyisini saglamak, bu isleyisi korumak ve etkin bir iktisadi
yap1 olusturmak ve finansal istikrarsizliklarin 6niine ge¢cmek amaciyla, diizenleyici ve

denetleyici kurumlarin olusturuldugu goriilmektedir (BDDK, 2010:380).

Diizenleyici ve denetleyici kurum uygulamalari, 6ncelikle Anglosakson yonetim
bi¢imiyle yonetilen ABD, Ingiltere, Avustralya, Yeni Zelanda ve Kanada gibi
devletlerde ortaya c¢ikmistir. Sonraki donemlerde Kita Avrupasi’nda da benzeri
uygulamalar denenmis ve ilgili kurumlar tim diinyada kabul gérmiistiir. Bu siirece,
1970’lerin ortasinda baglayan politik ve iktisadi doniisiimiin hiz kazandirdig:
diistiniilmektedir. 1980 sonrasinda ise iktisadi diizendeki “liberallesme” hareketlerinin
katkilariyla diizenleme ve denetleme kurumlar gereklilik halini almistir. Stireg
neticesinde ilgili kurumlar, kamu maliyetlerinin asag1 cekilmesine yonelik gayret
gosteren ve otoritelerin ileriye dogru atilimini gergeklestiren giicli olarak goriilmeye

baslanmigtir (Weidenbaum, 2005:46). Ancak tiim bu olumlu elestiriler ile birlikte
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denetleyici ve diizenleyici kurumlar1 gereksiz olarak nitelendiren goriislerin de oldugu

bilinmektedir.

3.7.2.1. Diinyadaki Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

S6z konusu baslikta, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (World
Bank), Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonu Orgiitii (I0SCO), Finansal Istikrar
Kurulu (FSB) ve Avrupa Istikrar Mekanizmas1 (ESM) hakkinda bilgi verilecektir.

3.7.2.1.1. Uluslararas: Para Fonu (IMF)

IMF (International Money Found — Uluslararas: Para Fonu), 27 Aralik 1945°te,
44 iilkenin Bretton Woods Konferansi’nda anlasmasi lizerine kurulmustur. Ancak IMF,
isleyis ilkeleri ve faaliyet yapist daha sonra tamamlandigi i¢in iktisadi faaliyetlerine 1
Mart 1947’de baglayabilmistir. IMF’nin kurulusunun temel ilkeleri, uluslararasi
ticaretin gelisiminin dengeli bir zeminde kalmasini saglamak, iiye iilkeler igerisinde
O0demeler dengesi sikintisi yasayanlara yonelik gerekli tedbirleri almalar1 kaydiyla
maddi yardimda bulunmak, yine 6demeler dengesi sikintis1 yasayan iiye llkelerin bu
sikintilarinin  siiresini ve derecesini sinirlandirmak, ¢ok tarafli 6demeler sisteminin
kurulmasini ve uluslararasi parasal birlikteligin yayginlagtiritlmasini saglamak seklinde

siralanabilmektedir (IMF, 2020).

IMF’nin bir diger temel amaci ise uluslararasi para sistemindeki denge ve
kararliligr saglamaktir. Ayrica uluslararasi yapilacak odemelerde iilkelerin karsilikli
islemlerini kolaylastirmak i¢in doviz kuru sistemini diizenlemek de IMF’nin amag ve

gorevleri arasinda yer almaktadir (IMF, 2021).

3.7.2.1.2. Diinya Bankasi

Uluslararas1 Yeniden Yapilanma ve Kalkinma Bankasi, Diinya Bankasi’nin tam
adin1 ifade etmektedir. Banka, Birinci Diinya Savasi sonrasinda, Bretton Woods
Konferansi’nda, iilkelerin iktisadi kalkinmasina hizmet etmek amaciyla IMF ile birlikte
kurulmustur. IMF ve Diinya Bankasi’nin “ikiz kuruluslar” olarak da adlandirildiklari
goriilmektedir. Diinya Bankasi, gelismekte olan iilkelerde, yoksullugun azaltilmasi ve
yasam sartlarinin yiikseltilmesini amaglayan ancak ¢esitli kredilere ve teknik desteklere

ihtiya¢c duyan kapsamli projeleri desteklemektedir. Bu dogrultuda, Diinya Bankasi’mi
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olusturan bes kurum, kalkinmanin fakli alanlarinda ihtisaslasmistir. Her ne kadar farkli
unsurlarin  gerceklestirilmesine yonelik faaliyetlerde bulunsalar da s6z konusu
kurumlarin tiimiintin temel amaci yoksullugun azaltilmasidir. Bu noktada Diinya
Bankas1 ile Diinya Bankasi Grubu kavramlarinin birbirlerinden ayirt edilmesi
gerekmektedir: Diinya Bankasi yalnizca IBRD (Uluslararast Yeninden Yapilandirma ve
Kalkinma Bankasi) ve IDA’y1 (Uluslararas1 Kalkinma Birligi) ifade ederken, Diinya
Bankasi Grubu, banka biinyesindeki tiim kurumlar1 ifade etmektedir (The World Bank,
2007:11) .

3.7.2.1.3. Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonu Orgiitii (I0SCO)

Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonu Orgiitii, 1983 yilinda kurulmustur.
Kurulusundan bu yana ¢atisi altinda, diinya sermaye piyasalarinin %90’1na denk gelen
115’ten fazla farkli iilkenin menkul kiymetlerini diizenlemeye yonelik kuruluslari
birlestirdigi goriilmektedir. Uluslararas1 menkul kiymet islemleri i¢in standartlar
belirlemek ve denetimlerini gerceklestirmek ile piyasalar arasindaki yeknesakligi
saglamak oOrgiitiin temel amaclarindandir. Ayrica etkin, saglam ve dogru isleyisin
varligia yonelik gerekli kanunlarin gelistirilmesini saglamak da IOSCO’nun hedefleri

arasindadir (Saudagaran, 2001:40).

3.7.2.1.4. Finansal Istikrar Kurulu (FSB)

Finansal Istikrar Kurulu (FSB), 2009’da gerceklestirilen G20 toplantisinda
yapilan goriismeler sonucunda Finansal Istikrar Forumu (FSF) nun yerine kurulmustur.
Finansal istikrarin olusmasi icin yalmzca Oneride bulunabilen Finansal Istikrar
Forumu’nun kurula doniistiiriilmesiyle mevcut yapi, diizenleyici ve denetleyici bir
kurum halini almistir (TSPAKB, 2011:7). Uluslararas1 finansal sektorde istikrari
saglamak ic¢in uluslararasi finansal kurumlar ile ulusal ya da uluslararasi denetim
mekanizmalar1 arasinda isbirligini desteklemeye yonelik onerilerde bulunmak FSB’nin

olusturulmasindaki diger amaglardandir (FSB’nin yukaridaki internet sitesi).

3.7.2.1.5. Avrupa Istikrar Mekanizmasi (ESM)

Avrupa Istikrar Mekanizmas1 (ESM), Euro bdlgesine iiye devletler tarafindan
2012 yilinda kurulmustur. Merkezi Liiksemburg’da olacak sekilde faaliyet

gostermektedir. Euro bolgesinde yer alan iilkelerin finansal krizlerden uzak durmasi,
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baslamis bir krizin sona erdirilmesinin saglanmasi ile uzun dénemde finansal istikrarin

ve refah ortaminin olusturulmasi ESM’nin temel amaglarindandir (ESM, 2022).

3.7.2.2. Tiirkiye deki Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler, bankacilik sektoriindeki ilerlemeler ve
yasanan finansal krizler neticesinde Tiirkiye’de de diizenleyici ve denetleyici kurumlara

olan ihtiyag¢ artmistir. Baslik altinda konu ile ilgili kurumlara deginilecektir.

3.7.2.2.1. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)

90’11 yillar itibariyle, Tiirk bankacilik sistemi icerisinde meydana gelen sorunlar
nedeniyle finansal yapida istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmaya basladigi goriilmektedir.
llgili dénemde, s6z konusu durumun neden oldugu olumsuzluklarin azaltilabilmesi
amaciyla kamu kurumlarinin banka bor¢lanmalarinin artmaya basladig1 goriilmektedir.
Yiiksek faiz getirisi beklentisi igerisinde olan bankalarin bu durumdan faydalanmaya
calismalar1 ise mevcut istikrarsizligin daha kotii duruma gelmesine neden olmustur.
Ilerleyen zamanlarda siirecin ayn1 sekilde devam etmesi neticesinde yabanci para acik
pozisyonu ortaya ¢ikmig ve 1994 kriziyle birlikte iktisadi sistem biiylik bir yiik altina
girmistir (Akin & Ece, 2010:27). 1994 yilinda yasanan kriz ile baslayan siire¢, 2001
krizinin de etkisiyle finansal sisteme ve bankacilik sektoriine yonelik ciddi tartigmalarin
baslamasina neden olmustur. Giderek daha fark edilir hale gelen sistem aksakliklar1 ve
banka iflaslari, krizin daha da yogun yasanmasina neden olmus ve IMF’nin de
onerileriyle; bankacilik sektoriiniin gézden gecirilmesi ve tekrar yapilandirilmasi
gerektigi gercegi ortaya cikmistir. Netice itibariyle, Bankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurumu (BDDK) da bu gerekliligin sonucu kurulmustur (Kutlu, 2016:239).

BDDK, 4389 sayil1 Bankalar Kanunu ile 1999 yilinda kurulmustur. Kurulugtaki
temel politikasi; finansal piyasalardaki denetim ve gozetim sisteminin etkinliginin
arttirllmas1 ve s6z konusu sistemin bagimsiz karar mekanizmalarina baglanmasi
seklinde belirlenmistir. BDDK, kamu tiizel kisiligine sahip olmakla birlikte idari ve
mali agidan bagimsiz bir kurumdur. Ayrica, BDDK’nin mevcut bagimsizligi, etkinligi
ve kapasitesi, 2005 yilinda Resmi Gazete’de yayinlanan 5411 sayili Bankacilik Kanunu
ile daha da giiglendirilmis ve arttirilmistir (BDDK, 2021:12).
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BDDK’nin amaci, bankacilik sektoriinde etkin ve adaletli bir piyasa sisteminin
olusturulmasi ve bu kapsamda bankalarin yeniden diizenlenmesi olarak belirlenmistir.
BDDK’nin belirtilen amaglarina ulagsma yolundaki temel hedefleri ise bankacilik
sektorii  kaynakli ortaya c¢ikabilecek ve iktisadi konjonktiirii olumsuz yonde
etkileyebilecek ihtimalleri en alt seviyeye indirmek, sektore duyulan giliveni ve rekabeti
arttirmak, bankacilik sektoriinlin gelisimine katki saglamak, sektorii daha giiclii hale
getirmek ile tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak olarak
siralanabilmektedir (TUSIAD, 2002:155).

3.7.2.2.2. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

Yatirimcilarin - zarar gérmesinin engellenmesi ve sermaye piyasalarinin
gelistirilmesine yonelik tedbirlerin alinmasi, sermaye piyasast uygulamalarinin
gerceklestirildigi tiim tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de giindeme gelmistir (Yasin,
2002:59). Sermaye piyasasimnin kurulmast ve konu hakkinda yasal altyapinin
olusturulmasinin ilk olarak Birinci Bes Yillik Plan’da ele alindig1 gozlemlenmektedir.
Bu dogrultuda, Sermaye Piyasasi Etlidii (1962) adi altinda konuya iliskin ilk adimlar
atilmistir (Unal, 2005:13). Calisma ve hazirlik siiregleri neticesinde, 1981 yilinda, 2499
sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu ile Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) kurulmustur. Bu
yoniiyle SPK, tilkemizde kurulan ilk diizenleyici ve denetleyici kurum olma 6zelligini
tasimaktadir (Karakas, 2008:112). ilerleyen siirecte, 6 Aralik 2012 tarihli ve 6362 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile 2499 sayili kanun yiiriirliikten kaldirildig1 ve yirtirliige
giren soz konusu yeni kanunla kurulun gorev, yetki ve sorumluluklari bastan

diizenlendigi goriilmektedir (SPK, 2022).

Ayrica SPK, BDDK ile benzer bi¢imde, kamu tiizel kisiligine sahip olmakla
birlikte mali ve idari olarak bagimsizdir. Kurul yetkilerini kendi sorumlulugunda

bagimsiz olarak kullanir ve sorumluluklarini yerine getirir (SPK, 2022).

3.7.2.2.3. Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF)

1933 yilinda c¢ikarilan 2243 sayili Mevduati Koruma Kanunu, iilkemizde
mevduat sahiplerini korumaya iliskin ilk kanuni dayanak olarak nitelendirilmektedir.
S6z konusu kanun aracilifiyla, bankalarin mevduat kabul islemlerinden Hazine nin

sorumlu olacagi kabul edilmistir. Ayrica, mevduatlar i¢in belirli oranda karsilik
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bulundurulmasi ve bankalardaki tasarruf mevduati hacmi ile bankalarin sermayelerinin

orantilt olmasi sart1 kosulmustur (Altinok vd., 2010:83).

Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF) ise 22 Temmuz 1983 tarihinde Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) catis1 altinda géreve baslamistir. TMSF’nin
kuruldugu donemdeki temel amacinin yalnizca tasarruf mevduatlarini sigorta etmekle
siirli oldugu goriilmektedir. 1994 iktisadi krizi sonrasi siirecte, bankalarin finansal
yapilarin1 saglamlastirma ve ihtiya¢ durumunda tekrardan yapilandirma islevi de
kazandirilarak TMSF’nin yetki ve gorevleri genisletilmistir. 90’I1 yillarin sonunda
kiiresellesme hareketleri ile birlikte gelen degisim ihtiyacina ayak uydurabilmek
amacityla TMSF’nin temsil ve idaresi, denetim gorevinin bagimsiz bir kuruma
devredilmesi yoniindeki egilimle birlikte, 1999 yilinda kurulan Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK)’na devredilmistir. 26 Aralik 2003 tarihinde ise 2000’11
yillarin basinda yasanan iktisadi kriz sonrasinda, TMSF’nin karar organi olarak Fon
Kurulu’nun belirlendigi ve TMSF’nin 6zerk bir konuma getirildigi gozlemlenmektedir.
Son olarak 10 Kasim 2016 tarihli ve 6758 sayili kanunla kanunlagan 1 Eyliil 2016 tarihli
ve 674 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile Ceza Muhakemesi Kanunu'nun
133’lincii maddesi geregi kayyum atanan ya da atanacak olan sirketlerdeki kayyumlik

gorev ve yetkileri de TMSF’ye taninmistir (TMSF, 2022).

Gilinimiizde TMSF nin gorev ve yetkileri, tasarruf sahiplerini korumak amaciyla
tasarruf mevduat1 ve katilim fonunu sigortalamak, s6z konusu unsurlar ile ilgili riskleri
degerlendirerek uygun politikalar1 belirlemek, kendisine devredilen bankalarin finansal
yapilarin1 giiclendirmek, yeniden yapilandirmak, gerekirse devretmek, satmak ya da
tasfiye etmek, BDDK tarafindan tasfiye karar1 verilen tasarruf finansman sirketlerinin
tasfiye stlirecini yonetmek ve Ceza Muhakemesi Kanunu geregi hiikme baglanan
sirketlerde kayyimlik gorevini siirdiirmek seklinde Ozetlenebilmektedir (BDDK,
2022:10).

3.7.2.2.4. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)

Merkez bankalar1 finansal sistemin en dnemli yoneticisi konumunda goriilen ve
diger diizenleyici kurumlar i¢in Oncli olarak kabul edilen kurumlardandir. Merkez

bankalarinin para politikalarina yonelik gorev alam diisiiniildiiglinde, s6z konusu gorev
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alaninin ~ diger  diizenleyici  kurumlar ile @ aym1  dogrultuda  oldugu

degerlendirilebilmektedir (Sever, 2015:213)

Tiirkiye’de 1924 ve 1929 yillart arasindaki para politikasinin, ticari talepleri
karsilamaya yonelik denetleyici ve dilizenleyici bir kurum ya da sistem olmamasina
ragmen giivenilir, dengeli ve istikrarli bir bigimde yiiriitiilebildigi goriilmektedir. Ayni
donemde maliye politikalarina hakim olan ilkeler, denk biitge ve diizenli 6deme ilkeleri
olarak belirlenmistir. Bor¢lanmalardan ve agik finansmandan uzak durulan bu dénemde

geniglemeci maliye politikalarinin goz ardi edildigi goriilmektedir (Eroglu, 2010:27-28).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 30 Haziran 1930 tarihinde
anonim sirket statiisiinde kurulmustur. Faaliyetlerine ise ancak 3 Ekim 1931 tarihinde
baslayabilmistir. TCMB’nin temel amaci; 2001 yilinda 1211 sayili TCMB Kanunu’nda
yapilan degisiklikle fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmistir. S6z konusu amag
ugruna belirlenecek para politikasi ile politika araglarini belirleme yetkisi de dogrudan
TCMB’ye aittir. Dolayistyla TCMB’nin ara¢ serbestisi bulunmaktadir. Ayrica, para
basma yetkisi kendisine ait olan Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi, s6z konusu yetkisini
TCMB’ye devretmistir. Bu sebeple banknot basma ve ihrag etme yetkisi yalnizca
TCMB’ye aittir. TCMB’nin temel hedeflerinden bir digeri ise finansal istikrarin
saglanmasma yonelik olarak belirlenen prensiplerin yerine getirilmesine destek

saglamak ve yardimci olmak olarak nitelendirilebilmektedir (TCMB).
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DORDUNCU BOLUM

KATILIM BANKALARI VE GELENEKSEL BANKALARIN FINANSAL
ISTIKRARI iLE FINANSAL REGULASYON DEGiISKENLERI ARASINDAKI
ILISKININ AMPIRIK ANALIZi

Tezin bu boliimiinde, arastirmanin amaci, orneklemi olusturan geleneksel ve
katilim bankalarinin se¢imi, analizde kullanilan finansal degiskenlere ait veri seti,
kullanilan ekonometrik analiz yontemi ve kurulan regresyon modeli ele alinmistir. Son
olarak, yapilan ekonometrik analizlerden elde edilen istatistiki bulgular ve yorumlarina

yer verilmistir.
4.1. LITERATUR TARAMASI

Finansal istikrar1 saglamaya yonelik olarak gerceklestirilen finansal
regiilasyonlar incelenirken, genel itibariyle bankalar ve diger finansal aracilar lizerinden
bir ayrima gidildigi goriilmektedir. Bu durumun temel sebebi, bankalarin risk
profillerinin diger finansal aracilardan oldukga farkli olmasidir (Nieto, 2001: 93). ilgili
literatiir incelendiginde, tek ayrimin bu olmadigi ve bankalarin finansal istikran ile
finansal regiilasyonlarin1 ele alan calismalarda degisik yontemlere basvuruldugu
goriilmektedir. Daha once de belirtildigi gibi c¢aligmanin temel amaci katilim ve
geleneksel bankalarin finansal istikrarindan yola ¢ikarak, s6z konusu unsurun finansal
regiilasyon degiskenleri ile olan iligkisini ortaya koymaktir. Ancak ozellikle katilim
bankaciligina yonelik ¢aligmalarin kisith olmasi nedeniyle literatiiriin diger alanlara
nazaran daha az gelistigi goriilmektedir. Ayrica ikili bankacilik sistemine sahip
iilkelerde finansal regiilasyona yonelik olarak gerceklestirilen ¢alismalarin ampirik ve
kavramsal c¢ercevede farkli olarak ele alindigi goézlemlenmektedir. S6z konusu
nedenlerden hareketle, ilgili bashk altinda arastirma sorusunun yani sira bankalarin
finansal istikrarim1 6lgmeyi hedefleyen ya da bankalarin finansal regiilasyonlarina
yonelik analizler gerceklestiren calismalara da yer verilecektir. Boylelikle konu
hakkinda genel bir fikir edinilmesi ve literatiiriin bu baglamda degerlendirilmesi

hedeflenmektedir.

163



Chowdhury ve Islam (2011) tarafindan gergeklestirilen g¢aligmada, finansal
istikrar1 saglamaya yonelik olarak uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin de aralarinda
bulundugu makro iktisadi politika bilesenleri kavramsal boyutlariyla ele alinmaktadir.
Buna gore, gelismekte olan iilkelerde uygulanan makro ihtiyati politika bilesenleri
finansal soklar1 azaltmaya yonelik olarak belirli bir etki yaratabilmekte ancak s6z
konusu etkiler iktisadi yapiy1 bir biitiin olarak istenen hedeflere ulastirmada yetersiz

kalmaktadir.

Elsiefy (2012), 2006-2010 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda, Katar’daki Katilim
ve Geleneksel Bankacilik sisteminin finansal istikrarina yonelik olarak gerceklestirdigi
analizinde, stres testine ait yontemlerden faydalanmistir. Buna gore ele alinan donemde
Katar’da bulunan Katilim Bankalarinin kredi riskine Geleneksel Bankalara nazaran
daha fazla maruz kaldiklar1 saptanmistir. Dolayisiyla yapilacak diizenlemelerde bu

hususun g6z 6niinde bulundurulmasinin fayda saglayacagi diistiniilmiistiir.

Galati ve Moessner (2013)’iin bir finansal regiilasyon araci olarak makro ihtiyati
politikalarin etkinligini, kullanimin1 ve ortaya c¢ikardigi sonuclart ele aldiklar
calismalarinda, finansal sistemin ihtiyacina yonelik olarak belirlenen makro ihtiyati
politikalarin finansal istikrar iizerinde genel itibariyle olumlu etki yarattigini ileri
stirmiislerdir. Kavramsal bir calisma gerceklestiren arastirmacilara gore soz konusu

politikalarin finansal stresi azaltici etkileri bulunmaktadir.

Buiter (2014), katilim bankalarinin finansal istikrarini saglamaya yonelik olarak
uygulanan regiilasyon politikalarini merkez bankalart iizerinden degerlendirerek
tartismistir. Buna gore, katilim bankalarinin finansal istikrarimi saglamaya yonelik
tedbirlerin alinmasi fayda saglayacaktir. Ancak bu hususta 6nemli olan etkin politikay1
ve araglarimi belirleyebilmektir. Buna gore, katilim bankalarinin finansal istikrarim
saglamaya yonelik olarak, tilkeden iilkeye farklilik gosterse de sermaye yeterlilik

rasyosu ve borg¢-gelir dengesini yansitan oranlarin kullanilmasi fayda saglayacaktir.

Blundell vd. (2014), farkli ilkelerdeki mevcut bankacilik sisteminin
ozelliklerinden hareketle, makro ihtiyati tedbirlerin, sermaye kisitlamalarina yonelik
uygulamalarin ve sistemik riskin belirleyicileri arasindaki iligskiyi panel veri analizi
yontemi ile incelemislerdir. Buna gore, makro ihtiyati tedbirlerin faydali olabilmesi i¢in

ozellikle gelismekte olan iilkelerin i¢inde bulunduklari finansal kosullarin net bir
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bicimde belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica calismaya goére sermaye kisitlamalari
bankalarin finansal istikrarinda fayda yaratsa dahi iktisadi biiylimeyi olumsuz

etkilemektedir.

Kammer vd. (2015) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada kavramsal tartigmalar
yliriitiilmiis ve bu baglamda regiilasyon politikalar1 ile ara¢larinin Katilim Bankalar1 ve
Islami finans uygulamalar1 iizerindeki etkileri incelenmistir. Buna goére, Katilim
Bankaciligimin mevcut oldugu {ilkelerde, makro ihtiyati politikalar uygulanmasi

ozellikle sistemik risklerin giderilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Al-Khouri & Arouria (2015) c¢alismalarinda, Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi
Konseyi (GCC)’nde yer alan iilkeler i¢in 2004-2012 yillar1 arasindaki verilerden
hareketle, banka istikrari, kredi biiyiimesi ve banka performansi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Tki asamali genellestirilmis moment ydntemini kullanan yazarlar,
bankalarin finansal istikrarin1 Z-skoru degiskeni araciligiyla olgmiislerdir. Buna gore
kredi biiyiimesinde meydana gelen artiglar GCC iilkelerindeki bankalarin finansal
istikrar iizerinde dikkate deger bir etkiye sahip degildir. Ancak kredi biiylimesinde artis
meydana geldik¢e bankalar daha az istikrarli duruma gelmekte ve Katilim Bankalari
Geleneksel Bankalara nazaran bu durumdan daha fazla etkilenmektedirler. Calismada,
ozellikle kriz donemlerinde meydana gelen kredi biiylimesinin karlilik iizerinde

olumsuz etki yarattig ileri siirtilmektedir.

Cagliarini (2016), makro ihtiyati politika degiskenlerini ve s6z konusu
politikalarin etkinligini metodolojik olarak tartistigi caligmasinda, finansal istikrar
hedefini gergeklestirmek amaciyla kullanilan s6z konusu regiilasyon araclarinin
istikrarsizliga yonelik zayifliklarinmi tespit etmede eksik kaldiklarim ileri siirmektedir.
Ayrica yazara gore, s6z konusu politikalarin etkileri ve yan etkileri hususunda yeterli
diizeyde analitik ¢erceve bulunmamaktadir. Dinamik stokastik denge modelleri dahi,

politika araglarini incelemede yetersiz kalmaktadir.

Ghosh (2016), GCC igin 1996-2010 yillar1 arasindaki verilerden hareket ettigi
caligmasinda, finansal regiilasyon amaciyla kullanilan makro ihtiyati politika araglarinin
kredi riskine yonelik etkilerini GMM yontemi aracilifiyla arastirmistir. Makro ihtiyati
politika araglarinin farkli etkilere sahip oldugu sonucuna ulasilan ¢aligmada, sermaye

yeterlilik oranlarinin risk potansiyelini azalttig1 ileri stirlilmektedir. Ayrica ¢aligmaya
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gore katilim bankalari, geleneksel bankalara nazaran daha diisiik kredi biiylimesinde ve
daha yiiksek kaldira¢ oranlarina sahiptir. Bu sebeple iki bankacilik sektoriiniin riske

yonelik verdigi tepkiler de degiskenlik gostermektedir.

Ascarya ve Karim (2016) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Endonezya’daki
makro ihtiyati tedbirlerin, katilim ve geleneksel bankalarin konjonktiirel dalgalanmalara
yonelik verdikleri tepkileri lizerindeki etkilerini arastirmaktadirlar. 2004(A1)-2014(A8)
tarihlerini kapsayan arastirmada, ampirik olarak OLS, ECM ve ARDL yd&ntemlerinin
kullanildig1 goriilmektedir. Buna gore, konjonktiirel genislemenin oldugu dénemlerde
Katilim Bankalarinin finansal biiylime hizi, geleneksel bankalara nazaran daha hizhidir.
Ayrica, katilim bankalar1 konjonktiirel dalgalanmalara daha kolay uyum saglamaktadir.
Bu nedenle makro ihtiyati tedbirlerin katilim bankalarinin finansal istikrar1 tizerinde

olumlu bir etki yarattiginin sdylenmesi miimkiin olmaktadir.

Hadiyan (2016), bir finansal regiilasyon araci olarak makro ihtiyati politikalarin
katilim bankalarmin finansal istikrar1 tizerindeki etkisini ve uygulanabilirligini
kavramsal olarak incelemistir. Buna gore, makro ihtiyati politikalarin kapsam1 halen
tartigmalidir. Ayrica, katilim bankalarmma yonelik olarak uygulanacak diizenleme

faaliyetlerinde, Islami iktisadin prensiplerine gore hareket edilmesi gerekmektedir.

Lajis vd. (2016), Malezya’daki diizenleyici mekanizmanin, katilim bankalarinin
finansal istikrar1 tizerindeki etkinligini ve reel sektore yonelik etkilerini inceledikleri
kavramsal ¢aligsmalarinda, mevcut finansal regiilasyon araglarinin yetersiz kaldiklarimni
ileri siirmektedirler. Buna gore, Malezya’daki katilim bankalarinin finansal istikrarinin
saglanabilmesi ve reel sektore faydali olunabilmesi i¢in mevcut finansal regiilasyon

politikalarinin yeniden diizenlenmesi gerekmektedir.

Hassan vd.(2016), 2006(A1)-2014(A10) tarihleri arasindaki verilerden hareketle,
Tiirkiye’deki katilim bankalariin finansal istikrarina yonelik olarak yaptiklar
caligmalarinda, stres testlerinden faydalanmiglardir. Ozellikle sermaye yeterlik
rasyosundan hareket edilen c¢alismada, katilim bankalarinin doviz kurundaki ani
degisimlere kars1 oldukca hassas olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica ¢calismaya gore
katilim bankalarinin sermaye yeterlilik diizeyi geleneksel bankalara nazaran strese karsi

daha duyarlidir.

166



Zilkhibri ve Naiya (2016), geleneksel ve katilim bankacilig1 sisteminin ayni
anda var oldugu ilkelerdeki makro ihtiyati tedbirlere yonelik literatiirii
sentezlemislerdir. Buna gore, ozellikle ikili bankacilik sisteminin oldugu tilkelerde,
herkese uyan tek bir model ya da tedbir politikasinin oldugunu sdylemek dogru degildir.
Uygulamada, genel itibariyle, bir¢ok iilkenin katilim ve geleneksel bankalarin
istikrarina yonelik ayr1 regiilasyon politikalar1 belirlemedigi gozlemlenmektedir. S6z
konusu ayrimin etkinligine yonelik tartismalar mevcuttur. Ancak, yazarlar katilim
bankalarina yonelik olarak belirlenen regiilasyon politikalarinin sermayeye dayali degil

karlilig1 6n planda tutan araclar olmas1 gerektigini savunmaktadirlar.

Yoshida (2016) c¢alismasinda, makro ihtiyati tedbirlerin katilim bankacilig
Sistemi’nin istikrar1 lizerinde ne denli etkin olabilecegi yoniinde kavramsal bir tartigma
ylritmiistiir. Buna gore Yoshida, uluslararasi komiteler tarafindan belirlenen makro
ihtiyati tedbir araclari ile Islam iktisadi prensiplerini benimseyen bankalarin catismalar
yasayabilecegini ve s6z konusu diizenleme faaliyetlerinin etkinsiz olabilecegini ileri

surmektedir.

Sakarya ve Akkus (2017), ¢alismalarinda Tiirkiye’deki katilim bankalarinin ve
geleneksel bankalarin finansal istikrarini stres testi ile arastirmuslardir. 2005 (C1) —
2016 (C2) donemini kapsayan g¢alismada, katilim bankalarinin ani soklar karsisinda

geleneksel bankalara nazaran daha istikrarli olduklari sonucuna ulasilmistir.

Louhichi vd. (2018), 2005-2014 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda, Birlesik Arap
Emirlikleri (BAE), Kuveyt, Suudi Arabistan, Tiirkiye, Bahreyn, Katar, Urdiin,
Endonezya, Malezya ve Banglades’te yer alan katilim bankalari ile geleneksel bankalara
ait verilerden hareket ettikleri caligmalarinda, GMM ve Panel VAR yoOntemlerinden
faydalanmiglardir. Regiilasyon degiskenin yani sira rekabete yonelik oranlarin da
kullanildig1 calismada s6z konusu iilkelerde yer alan farkli bankacilik sistemlerinin
finansal istikrar1 arastirilmaktadir. Calismada, finansal istikrar gostergesi olarak
kullanilan Z-Skoru ile regiilasyonlarin ve rekabetin arasinda her iki bankacilik

sektorlinde de pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Thatch vd. (2019), 2008-2009 yillar1 igin Vietnam’da uygulanan maliye
politikalari, makro ihtiyati tedbirler ve finansal istikrar arasindaki iliskiyi, yapisal esitlik

modeli (YEM) araciligiyla arastirmistir. Buna gore, Vietnam’da hem makro ihtiyati
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politikalarin hem de maliye politikasinin finansal istikrar {izerinde ciddi etkileri
bulunmaktadir. Ancak maliye politikasinin negatif, makro ihtiyati politikalarin etkisi ise

pozitif olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Hoque ve Liu (2020), 2004-2015 yillar1 arasinda, ikili bankacilik sistemine sahip
22 iilkedeki 455 Geleneksel, 95 katilim bankasina ait verilerden hareketle, bankalara
yonelik olarak gelistirilen regiilasyonlarin, finansal istikrarsizli§1 ortaya ¢ikaran farkli
risk tiirleri ile olan iligkilerini incelemislerdir. Z-Skoru, sermaye yeterlilik rasyosu,
varlik biiylimesi, bor¢ orani gibi degiskenlerden hareketle gerceklestirilen c¢alismada,
EKK yonteminden faydalanilmistir. Buna gore finansal regiilasyonlarin, riskleri ve
dolayistyla finansal istikrarsizliklar1 azaltabilmesi i¢in ikili bankacilik sisteminin oldugu
iilkelerde katilim ve geleneksel bankalara yonelik ayrimin net bir bicimde yapilmasi

gerekmektedir.

Atellu vd. (2021), 1990-2017 yillar1 arasindaki verilerden hareketle finansal
regiilasyonlarin, finansal istikrar tizerindeki etkisini YEM araciligiyla arastirmislardir.
Finansal istikrar degiskeni olarak Z-Skorunun, finansal regiilasyona yonelik olarak ise
sermaye yeterliligi, likidite miktar1 ve varlik kalitesi gibi degiskenlerin kullanildig:
calismada, finansal regiilasyonlar ile finansal istikrar arasinda kuvvetli ve anlamli bir

iliskinin var oldugu tespit edilmistir.
4.2. AMAC

Bu calismanin temel amaci, finansal regiilasyonu temsil eden degiskenlerin,
bankalarin finansal istikrar1 lizerindeki etkisinin, varligi ve yoniini tespit etmektir.
Caligmanin amacini gergeklestirirken segilen finansal degiskenler, literatiirde yaygin

olarak kullanilan gdstergeler arasindan secilmistir.

Geleneksel (mevduat) bankalar1 ve katilim (faizsiz) bankalarini temsil eden
cesitli finansal gostergeler (finansal regiilasyonlara yonelik degiskenler) ile istikrar
gostergesi arasindaki iliskinin varligini incelemeye yonelik amaci gergeklestirirken

asagidaki sorulara cevap aranacaktir;

e Geleneksel bankalara yonelik finansal regiilasyon degiskenlerinin, ilgili

bankalarin istikrar1 tizerinde uzun ve kisa donemde etkileri var midir?
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e Katilim bankalarina yonelik finansal regiilasyon degiskenlerinin, ilgili

bankalarin istikrar1 tizerinde uzun ve kisa donemde etkileri var midir?
4.3. VERI SETI

Tez c¢aligmasinda katilm ve mevduat bankalarmin 2010(C2)-2022(C3)
donemine ait ¢eyreklik verileri kullanilmigtir. Zaman serisinin uzun olmast agisindan
calismanin 6rneklemi 2010 yilindan itibaren ele alinmistir. Calisma, ilgili literatiirden
hareketle esit sayida katilim bankasi ile geleneksel banka i¢in gergeklestirilmistir.
Inceleme doneminde Albaraka Tiirk, Tiirkiye Finans ve Kuveyt Tiirk olmak iizere 3
katilim bankasinin verilerinin siirekli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, geleneksel
bankalar Ornekleme alinirken aktif biiyiikligli bakimindan irdelenmis ve Borsa
Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren 3 biiyiik banka inceleme kapsamina almmustir.
2010(C2)-2022(C3) doneminde BIST de 8 tane geleneksel bankanin faaliyet gosterdigi
tespit edilmistir. S6z konusu bankalar1 biyiikliiklerine gore tespit ederken Once
bankalarin toplam aktiflerinin dogal logaritmasi alinmig ve tiim banka grubunun oldugu
zaman serisinin (400 gozlem) medyani (25,9634) hesaplanmigtir. Daha sonra her bir
bankanin inceleme donemine ait dogal logaritmas1 alinmig ve toplam aktiflerin medyani
hesaplanarak grup medyanina esit veya biiyiilk olan bankalar biiyiik banka olarak
tanimlanmustir. Yapilan hesaplama neticesinde Is Bankasi 26,3872 medyan ile ilk
sirada, Garanti Bankas1 26,3005 medyan ile ikinci sirada, Akbank ise 26,2341 medyan
ile biiyiikliik bakimindan {iglincii sirada yer almigtir. Calisgmanin 2010(C2)-2022(C3)
donemini kapsamasi, ilgili donemde yalnizca verileri siirekli (kesiksiz) olan bankalarin
ele alinmasi1 ve geleneksel bankalarin medyan biiyiikliikleri hesaplanarak 6rnekleme
dahil edilmesi, tez c¢alismasinin temel kisitlarini olusturmaktadir. Calismanin
ornekleminde yer alan geleneksel ve katilim bankalarinin finansal istikrar ve diger
finansal degiskenlere ait agiklamalarina, kisaltmalarina ve hesaplanma yontemlerine

Tablo 2’de yer verilmistir.
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Tablo 2: Bankalarin Veri Setine Ait Aciklamalar

Degiskenler Kisaltim Hesaplanmasi
Bagimh Degisken
Fi 1 Istikrar Gost. i ZSKOR* RoA+ AR
inansal Istikrar Gostergesi >(ROA)
Bagimsiz Degiskenler
Aktif Kalitesi KRDAKF Krediler
I Raltes! Aktifler
. Ozkaynaklar
Sermaye Yeterlilik Standart Rasyosu SYRAS 4
RA 4+ [(PR + OR)x12,5
Kald KLDRC Aktifler
ardiras Ozkaynaklar
. Yabanci para net poziyonu
Yabanci Para Net Pozisyonu Orani YNPOZK =
Ozkaynaklar
Kontrol Degiskeni
Aktiflerin Dogal Logaritmasi LNAKTF Ln(Aktifler)

*Z-Skor Degeri 'nin dogal logaritmasi alimmgtir.

Tablo 2’de yer alan ROA; donem sonu net karin aktiflere orani, CAR;
Ozkaynaklarin aktiflere orani, GROA; donem sonu net karin aktiflere oranimin standart
sapmasi, RA; riskli aktifler, PR; piyasa riskleri, OR; operasyonel riskler, Ln; dogal
logaritmay1 temsil etmektedir. Tiirkiye Finans’in finansal tablolar1 kurumun ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nun (KAP) internet sayfasindan, Kuveyt Tiirk’iin verileri
bankanin internet sayfasindan, diger bankalarin verileri ise Tiirkiye hisse senedi
piyasalari i¢in en genis veri setini sunan Finnet Analiz Expert platformundan alinmistir.
Bankalara ait ZSKOR degiskeni Cihak ve Hesse (2010), Lepetit ve Strobel (2013,
2015), Louhichi vd. (2020), Hoque ve Liu (2020) calismalarinda kullandiklar1 yontem
ile tarafimizca hesaplanmigstir. Tablo 2°de de goriildigii iizere calismada, 1 bagimli

degisken, 4 bagimsiz degisken, 1 tane de kontrol degiskeni yer almaktadir.
4.4. BIRIM KOK TESTLERI

Tez galismasinda kullanilacak ekonometrik analizlere gegmeden Once regresyon
modellerinde kullanilan bankalarin finansal degiskenlerinin, duraganlik seviyeleri tespit

edilmistir.
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Zaman serisi Ozelligine sahip ekonometrik modellemelerin tahmininde
kullanilan finansal degiskenlerin duragan G&zelligine sahip olmamasi, yapilan
analizlerden elde edilen kanitlarin tutarsiz ve yapilan istatistiksel ¢ikarimlarin anlamsiz
olmasma yol agmaktadir. Bu agidan ekonometrik modellerde olas1 sahte regresyon
problemini ortadan kaldirmak amaciyla birim kok sinamasi yapilmalidir (Granger ve
Newbold, 1974).

Verilerin biitiinlesme mertebelerini tespit etmek amaciyla her bir degiskenin
duraganlik sevisinin analizinde ADF (Augmented Dickey-Fuller, 1981) ve PP (Phillips-
Perron, 1988) testleri kullanilmistir. ADF ve PP testlerinde birim kok sinamasi sabit,
sabit ve trend diizeyinde test edilmistir. Birim kok sinamasinda kullanilan ADF ve PP
testlerinde sabit, sabit ve trend modellerinde duraganligin saglanmasi ve alan yazinda
genellikle bu iki birim kok modelinin sonuglarinin dikkate alinmasindan dolayi tez
caligmasinda da sabit, sabit ve trend istatistiksel sonuclarinin raporlanmasi yeterli

gOriilmiistiir.

ADF birim kok test denklemi asagidaki gibidir (Dickey & Fuller, 1981; 1063):

AZSKORt = f1ZSKORt1 + f2ZSKORt1 + ut (1)
PP birim kok test denklemi ise asagidaki gibidir (Phillips & Perron, 1988: 339):
AZSKORy = fo + fit + f2ZSKOR1 + ut 2

Calismada yer alan degiskenlerin duraganlik analizlerinde kullanilan ADF ve PP
testlerine ait ornek formiil yukarida verilmistir. Bu formiillerde yer alan “A” fark
islemcisini, “Bo” sabit terimi, “P1” trend katsayisini, “B2” ZSKOR katsayisini, “t” zaman

[1%2]

trendini, “p” ise hata terimini temsil etmektedir.

Degiskenlerin duraganlik mertebelerinin test edilmesinde kullanilan ADF ile PP
birim kok testlerinden elde edilen test istatistik degerleri, MacKinnon (1996) kritik alt
ve list sinir test bulgu degerleri ile karsilastirilmaktadir. Yapilan ADF ve PP testlerinden
elde edilen istatistiksel degerin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik degerleri
Ozetlenerek Tablo 3’de sunulmustur.

Birim kok testlerine ait hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur:
Ho: Veri seti birim koke sahiptir, duragan degildir.

Hai: Veri seti birim kéke sahip degildir, duragandur.
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Tablo 3: Sabitli, Sabitli ve Trendli Model Birim Kok Test Sonuglari

Diizey 1(0) Birinci Fark 1(1)
Degiskenler ADFS . PP - ADFS . PP -
. abit ve . abit ve . abit ve . abit ve
Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend
Panel A: Geleneksel Bankalar
ZSKOR -12.52" | -12.65™" | -12.98™" | -13.06™" - - - -
KRDAKF -2.84" -2.44 -3.09™ -2.77 14 1'3*** -14.29™ | -14.01™" -14.12™
SYRAS -2.30 -2.19 -2.30 -2.16 12 5;6*** -12.66™" | -12.58™" -12.68™"
KLDRC 477 -5.50™" -4.66™ -5.40™" - - - -
YNPOZK -3.01™ -3.10 -3.75™ -3.85™ 15 éGW -15.61"" | -16.38™" -16.31™"
LNAKTF -2.53 -2.95 -2.48 -3.01 12 :,;7*** -12.34™ | -12.75™ -12.777
Panel B: Katilm Bankalan
ZSKOR -8.48"™" -8.46™" -8.72"™" -8.69™" - - - -
KRDAKF -3.26™ -3.42" -3.14™ -3.41™ 14 2'7*** -14.23™ | -14.29™ -14.25™"
SYRAS -3.05™ -3.55™ -3.01™ -3.65™ 12 (;6*** -12.03™" | -13.19™ -13.17
KLDRC -2.58 -2.57 -2.90™ -2.89 11 3:5*** -11.317 | -11.35™ -11.31™
YNPOZK 557 -5.91™ -5.52"™" -5.85™" - - - -
LNAKTF -1.77 -2.21 -1.77 -2.23 12 3:2*** -12.28™ | -12.33™ -12.29™"
Panel C: Tiim Bankalar
ZSKOR -12.52"" | -12.65™" | -12.98™" -13.06 - - - -
KRDAKF -4.35™ -4.26™" 44T -4.38™" - - - -
SYRAS -4.50"™" -4.49™" -4.58™" -4.56™" - - - -
KLDRC -2.70" -2.91 -2.81" -3.03 17 7'4*** -17.717 | 1773 -17.70™"
YNPOZK -6.13™ -6.117 -6.11™" -6.09™" - - - -
LNAKTF -1.60 -2.58 -1.55 -2.58 17 5_5*** -17.52"" | -17.60™" -17.58™"

Not: ™, ™, " siraswyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

ADF birim kok model sonucglarinda Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) (Schwarz,
1978), PP model sonuglarinda ise Bartlett Kernel metodu kullanilarak Newey ve West
(1994) istatistiksel yontemi dikkate alinmistir. Tablo 3’teki birim kok sinama
sonuglarinda yer aldigi ilizere tiim banka kategorilerinde bazi degiskenlerin verileri
diizeyde 1(0), baz1 degiskenlerin verilerinin ise birinci farkinda I(1) duraganlik sagladig
goriilmiistiir. Bu acidan I(0) mertebesinde verileri duragan olan degiskenlerde Ho
reddedilirken Hi kabul edilmistir. I(1) mertebesinde verileri duraganlik saglayan
degiskenlerde ise Ho kabul edilirken H: reddedilmistir. Veri setinde yer alan finansal
degiskenlerin birim kok testi istatistiksel bulgularimin yer aldigi Tablo 3’teki
sonuglardan yola ¢ikarak tez ¢alismasinin ekonometrik analizinde ARDL

(Autoregressive Distributed Lag) yonteminin kullanilmasinda istatistiksel olarak engel
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teskil edecek bir problemin s6z konusu olmadigi gorilmistiir. Baska bir deyisle
degiskenlere ait birim kok sonuglar1i ARDL metodolojisi igin gerekli ilk kisiti

saglamaktadir.
4.5. VAR (VECTOR AUTOREGRESSION) ANALIZI

ARDL smir testi yaklasimi yapilmadan O6nce her bir model i¢in optimum
gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Calismada bankalar, geleneksel,
katilm ve tim olacak sekilde ele alindigindan 3 regresyon modeli ile ekonometrik
analizler yapilacaktir. Bu acidan uygun gecikme uzunlugunun tespitinde 3 model igin
VAR analizi yapilmistir. VAR analizinde, Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information
Criterion-AlC) (Akaike, 1974), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion-
SIC) (Schwarz, 1978), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (Hannan Quinn Information
Criterion-HQC) (Hannan ve Quinn, 1979), Nihai Tahmin Hatasi (Final Prediction
Error-FPE) (Akaike, 1969) ve Ardisik Modifiye Test Istatistigi (Sequential Modifed LR

Test Statistics-LR) kriterleri dikkate alinarak gecikme uzunluklari belirlenmistir.

VAR yontemi kullanarak yapilan analizde yukarida yer alan bilgi kriterlerine ait

istatistiksel katsay1 sonuglar1 Tablo 4’te yer verilmektedir.

Tablo 4: VAR Gecikme Uzunlugu Sonugclari

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
Panel 1: Geleneksel Bankalar
0 279.2003 NA 9.85e-10 -3.7111 -3.4636 -3.6106
1 690.0078 775.9696 5.41e-12 -8.9168 -7.9268* -8.5145*
2 726.2855 65.50155 5.40e-12 -8.9206 -7.1882 -8.2167
3 763.2612 63.68034 5.37e-12 -8.9342 -6.4593 -7.9286
4 808.6846 74.44392 4.77e-12* -9.0651* -5.8478 -1.7577
5 843.6151 54.33631* 4.95e-12 -9.0502 -5.0905 -7.4412
6 873.2008 43.55665 5.58e-12 -8.9611 -4.2589 -7.0504
Panel 2: Katihm Bankalar
0 -230.0442 NA 1.16e-06 3.3617 3.6092 3.4623
1 243.3070 894.1078 2.68e-09* -2.7126* -1.7227* -2.3103*
2 259.1574 28.61882 3.55e-09 -2.4327 -0.7002 -1.7288
3 273.6969 25.04019 4.82e-09 -2.1347 0.3402 -1.1290
4 294.0353 33.33236 6.07e-09 -1.9172 1.3001 -0.6098
5 317.6849 36.78834 7.36e-09 -1.7456 2.2141 -0.1366
6 357.4182 58.49622* 7.21e-09 -1.7975 2.9047 0.1132
Panel 3: Tiim Bankalar
0 -729.0038 NA 6.23e-06 5.0408 5.1912 5.1011
1 505.0299 2400.909* 1.80e-09* -3.1091* -2.5077* -2.8682*
2 530.7718 49.03223 1.93e-09 -3.0393 -1.9868 -2.6178
3 551.9152 39.41011 2.14e-09 -2.9382 -1.4347 -2.3361
4 568.2781 29.83167 2.45e-09 -2.8046 -0.8501 -2.0219
5 590.8237 40.18325 2.69e-09 -2.7131 -0.3075 -1.7497
6 614.4876 41.21067 2.93e-09 -2.6292 0.2275 -1.4852
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Otokorelasyon, degisen varyans ve Cusum test hatalarindan arindirilmis en ideal
gecikme uzunlugunu tespit etmek amaciyla yapilan VAR analizinden elde edilen
gecikme uzunluklarina ARDL yonteminde test edilerek karar verilmistir. Bu agindan,
geleneksel bankalar i¢in yapilan VAR analizinde elde edilen bilgi kriterlerinde
goriildigi tizere, SC ve HQ kriterine gore 1, FPE ve AIC kriterine gore 4, LR kriterine
gore 5 gecikme en optimum gecikme olarak belirlenmistir. Katilim bankalarina ait
gecikme bulgular1 incelendiginde, FPE, AIC, SC ve HQ kriterlerine gore 1, LR kriterine
gore 6 gecikme, tiim banklarin verileri VAR analizine tabi tutuldugunda, LR, FPE, AIC,
SC ve HQ kriterlerine gore 1 gecikme uzunlugunun en uygun gecikme uzunlugu oldugu
goriilmektedir. Ancak yukarida da ifade edildigi gibi kurulacak ARDL regresyon
analizinde otokorelasyon ve degisen varyans gibi ¢esitli yapisal sorunlardan dolay1 bu
gecikme uzunluklarinin sirasiyla test edilmesi gerekmektedir. Elde edilen sonuglarda
geleneksel bankalarda 5, katilim bankalarinda 6, tiim bankalarda ise 1’inci gecikme
uzunlugunda yapisal sorunlar olmadigi i¢in ARDL analizinde uygun gecikme olarak
alinmigtir. Bagka bir deyisle VAR modelinin, geleneksel bankalarda 5’inci gecikmede,
katilim bankalarinda 6’nc1 gecikmede, tim bankalarda ise 1’inci gecikmede istikrarli ve

duragan oldugu gorilmiistiir.
4.6. EKONOMETRIK YONTEM VE MODEL

Calismada, Haziran 2010-Eyliil 2022 doneminde geleneksel, katilim ve tim
bankalarda regiilasyon degiskenleri ile finansal istikrar degiskeni arasinda uzun dénem
ve kisa donem iligkinin varligini tespit etmek i¢in birim kok test bulgular1 dikkate alarak

ekonometrik analizde ARDL yontemi kullanilmustir.

Tablo 2°de detayli agiklamalarina yer verilen finansal degiskenler arasindaki
iliskiyi analiz ederken kullanilan ARDL Sinir Testi yaklagiminda 1 no’lu fonksiyonel
islem dikkate alinarak yapilmaktadir.

Temel fonksiyonel islem:

(ZSKOR) = f (KRDAKF, SYRAS, KLDRC, YNPOZK, LNAKTF ) 3)
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Calismanin temel regresyon denklemi ise 2 no’lu formiildeki gibidir.

(ZSKOR); = fo+ SIKRDAKF+ B2SYRAS+ fsKLDRC+ fYNPOZK+ fsLNAKTF+
4

ARDL metodu aragtirmaciya her bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken
tizerindeki regresyon etki katsayisini ve uzun dénemde bagimsiz degisken ile bagimli
degisken arasinda esbiitiinlesik bir iliski olup olmadigini sundugu igin ¢ok fazla tercih
edilmektedir. Buna gére ARDL, degiskenler arasinda uzun ve kisa donem nedenselligi
tespit etmeye yarayan bir metodolojiye sahiptir. ARDL yo6nteminin, hata diizeltme
mekanizmasina sahip olmasi nedeniyle, kiiciik veri setlerinde diger esbiitiinlesme

testlerine gore daha giiclii ve giivenilir sonuglar verdigi gozlemlenmektedir.

ARDL analizinin birinci asamas1 zaman serisi 6zelligine sahip her bir degiskenin
1(0) veya I(1) seviyesinde duragan olmasi gerekmektedir. Ikinci asama, Tablo 4’te
verildigi gibi bilgi kriterlerine gore her bir regresyon modeli i¢in en uygun gecikme

uzunlugunun belirlenmesidir.

ARDL modelinde yer alan degiskenler, 1(0) diizeyde duragan veya I(1) birinci
farkta duragan olup olmadiklar1 test edilmeden kullanilabilmektedir (Pesaran ve
Timmermann, 2005: 193). Bir esbiitiinlesme testi 6zelligine sahip olan ARDL Sinir
Testi, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilmistir. Aslinda ge¢misten beri ARDL
metodolojisi ekonometrik analizlerde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Pesaran ve
Shin (1999), Pesaran vd. (2001)’1n ¢alismalarinda, en az iki seri arasinda esbiitiinlesme
varligin1 simamak i¢cin ARDL yontemini kullanmalariyla birlikte s6z konusu yontem

yayginlasmigtir.

ARDL modeli, ¢alismada yer alan degiskenlerin duragan olmamasi veya ayni
mertebede duragan olmasi seklindeki geleneksel Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testlerinin bu kosulunu ortadan kaldiran bir zaman serisi analizidir.
ARDL metodolojisinde, her bir degiskenin zaman serisinin diizeyde I(0) veya I(1)
birinci farkinda duraganliginin saglanmasi1 gerektigi kosulu aranmaktadir. Bu acidan
ARDL yo6ntemi, inceleme doneminde degiskenlerin farkli entegrasyon seviyelerinde
olmasi durumunda kullanilabilmektedir. Ancak degiskenlerin 1(0) seviyede ya da I(1)

birinci farkinda degil de 1(2) ikinci farkinda duragan olma ihtimali de g6z Oniinde
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bulundurarak, ARDL yontemine ge¢meden oOnce, birim Kok testlerin yapilmasi
gerekmektedir. Ciinkii 1(2) seviyesinde duragan hale gelen degiskenlerde, ARDL
yontemi kullanilamamaktadir (Pesaran & Shin: 1999; Pesaran vd., 2001).

ARDL Sinir Testi modeli 1 no’lu formiil yardimiyla tahmin edilmektedir.

AZSKOR, = By + 6,ZSKOR,_, + B,KRDAKF,_, + BsSYRAS,_, + B,KLDRC,_,

k
+ BsYNPOZK,_, + BsLNAKTF,_, + Z B1; AZSKOR,_;

i=1

l m n
+ Z B,;AKRDAKF,_; + z B3iASYRAS,_; + z B4 AKLDRC,_;
i=0 i=0 i=0

14 r
+ Z Bs;,AYNPOZK,_; + Z Be;ALNAKTF,_; + B,;ECM,_;
i=0 i=0
+ He (5)

Yukarida yer alan ARDL formiiliinde, ZSKOR bagimli degisken, KRDKF,
SYRAS, KLDRC, YNPOZK ve LNAKTF ise bagimsiz degiskenlerdir. Denklemde yer
alan, “B” regresyon katsayisini, “A” farki, “ECM” hata diizeltme mekanizmasini “p”
sembolii ise modelin hata terimini ifade etmektedir. Bir bagimli ile birden fazla

bagimsiz degiskenin yer aldigt ARDL formiilii 5 no’lu denklemde gosterilmistir.

ARDL metodolojisinde yer alan en oOnemli parametrelerden biri de Hata
Diizeltme Mekanizmasidir (Error Correction Model-ECM). ECM parametresi, ARDL
regresyon modelinde bagimsiz degiskenlerde kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizligin
veya soklarin uzun dénemde ne kadar siirede dengeye geldigini gostermektedir. ARDL

modelinde yer alan ECM parametresi 2 no’lu formiildeki gibi ¢caligmaktadir.

AZSKOR, = Bo + Xi=q B1i AZSKOR,_; + Xi_o B2iAKRDAKF,_; + X%, B3 ASYRAS,_; +
Y10 BsiAKLDRC,_; + X Bs;AYNPOZK,_; + Xi_o Bs;ALNAKTF,_; + B, ECM,_; + 1

(6)

ARDL denkleminde yer alan ECM parametresine ait degerin negatif ve anlaml
olmas1 gerekmektedir. Baska bir deyisle, kisa donem bulgularinda ECM’yi temsil eden

CointEq (-1) degerinin negatif ve %5 diizeyinde anlamli olmas1 gerekmektedir.
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ARDL yontemi ile yapilan bu ¢alismanin hipotezleri asagidaki sekilde kurulmustur:

Ho = Bankalarin finansal istikrarini temsil eden ZSKOR ile bankalarla ilgili

regiilasyonlart temsil eden finansal degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur.

Hi = Bankalarin finansal istikrarini temsil eden ZSKOR ile bankalarla ilgili

regiilasyonlart temsil eden finansal degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.

Tez ¢alismasinda kullanilan ARDL regresyon modellerinde elde edilen uzun
donem, kisa donem ve tani test istatistik degerleri ve kurulan hipotezlerin dogrulanma
veya yanliglanma durumu asagida detayli olarak sunulmustur. ARDL analizlerinde
Pesaran vd. (2001) tarafindan kullanilan kritik alt ve iist smirlar goz Oniinde
bulundurularak ilgili hipotezler sinanmistir. Analizlerde elde edilen F-sinir test istatistik
degeri, st sinir degerinden biiyiikse esbiitiinlesme vardir ve Ho reddedilirken Hi kabul
edilmektedir. Eger F-sinir test istatistik degeri, tablo alt sinir degerlerinden kiigiikse
esbiitiinlesme yoktur ve Ho kabul edilirken Hi reddedilmektedir. F-sinir test istatistik
degeri, tablo alt sinir ile tablo tist sinir degerleri arasinda ise sonug kararsiz bolge olarak

kabul edilmektedir.
4.7. TANIMLAYICI TESTLER

Bu béliimde, tez g¢alismasinin ekonometrik analizlerinde kullanilan finansal
degiskenlere ait ortalama, medyan, maksimum gibi tanimlayici testler banka gruplari

bazinda Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 5: Tammmlayici1 Test Sonuclar:

ZSKOR KRDAKF SYRAS KLDRC YNPOZK LNAKTF
Panel 1: Geleneksel Bankalar

Ortalama 5,5641 0,5824 0,1729 8,2157 0,4475 26,3741
Medyan 5,2749 0,5931 0,1701 8,2573 0,4758 26,3432
Maksimum 8,1823 0,6630 0,2248 10,6699 1,0222 27,8864
Minimum 3,5533 0,4469 0,1345 6,4112 0,0034 25,3733
Standart Sapma 1,1253 0,0528 0,0230 0,7027 0,2759 0,5790
Skewness 0,5729 -0,4472 0,4919 0,0050 0,0728 0,4283
Kurtosis 2,6094 2,3923 2,3710 3,3177 2,0143 2,6357
Panel 2: Katiim Bankalar:

Ortalama 5,1899 0,6430 0,1568 12,374 0,2548 19,7180
Medyan 5,0028 0,6544 0,1525 11,771 0,1909 18,1517
Maksimum 8,1641 0,7525 0,2249 18,266 1,0214 25,7027
Minimum 1,8228 0,4482 0,1065 7,0582 0,0020 15,8536
Standart Sapma 1,3445 0,0743 0,0244 2,9686 0,2551 3,2115
Skewness 0,2570 -0,7561 0,7601 0,46340 1,4669 0,6176
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Kurtosis 3,0947 2,8701 3,2677 2,3724 4,6584 1,6703
Panel 3: Tiim Bankalar

Ortalama 5,3770 0,6127 0,1648 10,2949 0,3512 23,046
Medyan 5,1748 0,6106 0,1620 8,9622 0,2882 25,433
Maksimum 8,1823 0,7525 0,2249 18,2656 1,0222 27,886
Minimum 1,8228 0,4469 0,1065 6,4112 0,0020 15,854
Standart Sapma 1,2518 0,0711 0,0250 2,9958 0,2823 4,0521
Skewness 0,2882 -0,1749 0,4900 1,1876 0,6433 -0,5939
Kurtosis 3,0529 2,4067 2,6766 3,4965 2,3989 1,5971

Tablo 5’te yer alan tamimlayici istatistikler banka gruplart bazinda
karsilastirildiginda, ZSKOR, KRDAKTF ve SYRAS finansal degiskenlerine ait
ortalama ve standart sapmalarmin birbirine yakin oldugu, KLDRC, YNPOZK ve
LNAKTF degiskenlerinde ise ortalama ve standart sapmalarin birbirinden biraz uzak
oldugu goriilmektedir. ZSKOR, SYRAS, YNPOZK ve LNAKTF finansallarina ait
ortalamalarda, geleneksel bankalar>tiim bankalar>katilim bankalari, KRDAKF ile
KLDRC finansallarinda ise, katilim bankalari>tiim bankalar>geleneksel bankalar
seklindedir. Ayrica finansal istikrar1 temsil eden ZSKOR’una gore katilim bankalarinin
geleneksel ve tiim bankalarin ZSKOR degerinden kiigiik olmasi, finansal riskinin daha
yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Veri setinin ¢arpiklik ve basikligini temsil eden
Skewness ve Kurtosis degerlerinin diisiik olmasi tiim banka gruplarina ait veri setinin

normal dagilim gosterdigini gdstermektedir.
4.8. PEARSON KORELASYON ANALIZi

Bu boliimde, galigmada yer degiskenler arasindaki iliski Pearson korelasyon testi

ile incelenmis ve sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 6: Pearson Korelasyon Test Sonuclari

Degiskenler ZSKOR KRDAKF SYRAS KLDRC YNPOZK
Panel 1: Geleneksel Bankalar
ZSKOR 1
KRDAKF 0.1684™ 1
SYRAS -0.0328 -0.6328™" 1
KLDRC -0.2101™ 0.2837™" -0.3641™ 1
YNPOZK 0.0353 0.0203 0.3961™" 0.2411™ 1
LNAKTF  |-0.1437" 0.0040 0.4624™" 0.3744™ 0.7099™
Panel 2: Katilim Bankalan
ZSKOR 1
KRDAKF 0.4300™" 1
SYRAS -0.3058™" -0.5262"" 1
KLDRC -0.3541" -0.8023" 0.3066™" 1
YNPOZK  |-0.1429" -0.3084™™" 0.3176™ 0.1787™ 1
LNAKTF  |-0.0475 -0.0667 -0.2614™" 0.4633" -0.2677
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Panel 3: Tiim Bankalar

ZSKOR 1
KRDAKF [0.2325"" 1
SYRAS -0.1253™ -0.6199™" 1
KLDRC -0.3140™ -0.0926 -0.1148™ 1
YNPOZK  |-0.0025 -0.2836™" 0.4270™" -0.1304™ 1
LNAKTF 0.0938 -0.3783™" 0.1940™" -0.3844™" 0.2352""
Not: ™, ™, * siraswyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Bankalarin finansal degiskenleri arasindaki iliskinin varligin1i ve yOniini

incelemek i¢in parametrik bir test 6zelligi tasiyan Pearson korelasyonu ile analiz edilmis

ve elde edilen korelasyon katsayilari ve anlamlilik diizeyleri Tablo 6’daki matriste

sunulmustur.

Geleneksel bankalara ait sonuglarin yer aldigi Panel 1 incelendiginde, ZSKOR
ile SYRAS ve YNPOZK arasinda ve KRDAKF ile YNPOZK ve LNAKTF
arasinda higbir diizeyde iliski anlamli bulunamazken, diger degiskenler arasinda
ise %5 veya %! diizeyinde bir iligkinin varligi tespit edilmistir. ZSKOR ile
KLDRC arasindaki iligki en yiiksek iken, daha sonra bunu sirasiyla KRDAKF
ve LNAKEF takip etmektedir. KRDAKF ZSKOR’u pozitif, KLDRC ile LNAKF
ise negatif etkilemektedir.

Katilim bankalarina ait katsayilarin yer aldigi Panel 2 incelendiginde, LNAKF
ile ZSKOR ve KRDAKF arasindaki korelasyon anlamli bulunmazken, diger
finansal degiskenler arasinda ise %1 diizeyinde bir iliskinin varlig1 goriilmiistiir.
ZKOR ile KRDAKF arasindaki iliski katsayis1 en biiyiik iken, bunu sirasiyla
KLDRC, SYRAS ve YNPOZK takip etmektedir. ZSKOR ile KRDAKF arasinda
pozitif yonli bir iliski, ZSKOR ile SYRAS, KLDRC ve YNPOZK arasinda ise
negatif yonlii bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Geleneksel ile katilim bankalar1 birlikte ele alindiginda ortaya ¢ikan korelasyon
katsayilar1 Panel 3’te Ozetlenmistir. Panel 3’teki korelasyon katsayilarina
bakildiginda, ZSKOR ile YNPOZK ve LNAKF arasindaki iligki anlamli
bulunmazken, diger degiskenler arasindaki iligki %5 veya %1 diizeyinde anlamli
bulunmustur. ZSKOR ile KRDAKEF arasindaki anlamli iliski pozitif yonlii, diger
degiskenler ile arasindaki iliski ise negatif yonlii bulunmustur. ZSKOR ile
KLDRC arasindaki iligki en yiiksek iken, bunu sirasiyla KRDAKF ve SYRAS
takip etmektedir.
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4.9. ARDL ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde, degiskenlere uygulanan birim kok testlerinde bazi
serilerin 1(0), baz1 serilerin I(1) seviyesinde duragan ¢ikmasi ile bu veri setine en uygun
olarak uygulanabilecek zaman serisi Ozelligine sahip testin ARDL analizi oldugu
goriilmiistiir. Calismada yer alan bagimsiz finansal degiskenlerin bankalarin finansal
istikrarim1 temsil eden ZSKOR {izerindeki etkileri uzun ve kisa donem olarak,
geleneksel, katilim ve tiim bankalar seklinde, elde edilen istatistiki bulgular
dogrultusunda, sirasiyla Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9’da 6zetlenmistir.

Tablo 7: Geleneksel Bankalara Ait ARDL Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik

Panel 1: Uzun Déonem Etki Sonuclari

KRDAKF 3.9071 3.5573 1.0983 0.2741
SYRAS 8.3695 10.705 0.7818 0.4358
KLDRC -0.3238 0.2324 -1.3930 0.1661
YNPOZK 1.3141 0.5352 2.4553 0.0154™
LNAKTF -1.3613 0.4559 -2.9860 0.0034™"
Panel 2: Kisa Donem Etki Sonuclar:
D(KRDAKF) 0.5534 4.7554 0.1164 0.9075
D(KRDAKF(-1)) 6.0185 4.8780 1.2338 0.2196
D(KRDAKF(-2)) -15.240 4.9164 -3.0999 0.0024™
D(KRDAKF(-3)) -6.4646 4.9503 -1.3059 0.1939
D(KRDAKF(-4)) 13.012 5.1344 2.5342 0.0125™
D(SYRAS) 29.997 9.6486 3.1089 0.0023™"
D(SYRAS(-1)) 14.558 9.6684 1.5058 0.1346
D(SYRAS(-2)) -12.550 9.3427 -1.3433 0.1816
D(SYRAS(-3)) 27.795 9.1790 3.0281 0.0030""
D(LNAKTF) -1.3745 0.3422 -4.0163 0.0001""
D(LNAKTF(-1)) 0.7379 0.3222 2.2899 0.0237"
C 32.676 3.1726 10.299 0.0000""
CointEq(-1)* -0.8198 0.0796 -10.3047 0.0000""
R? 0.5833
Diiz. R? 0.5455
Durbin-Watson 1.9479
Prob(F-istatistik) 0.0000™
Panel 3: Tan1 Testleri
Breusch-Godfrey LM test 0.7030
Breusch-Pagan-Godfrey test 1.3414
ARCH test 0.7748
White test 1.3046
Ramsey RESET test 0.7671
F-sinir test degeri 17.0273™

Asymptotic 1(0) I(1)

%10 kritik deger 2.26 3.35

%5 kritik deger 2.62 3.79

%2.5 kritik deger 2.96 4.18

%1 kritik deger 341 4.68
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Not: ™, ™, " siraswyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhiligi, “D” ise gecikmeyi temsil etmektedir.
Tablo 7’de geleneksel bankalara ait uzun dénem ARDL regresyon etki
katsayilar1 Panel 1°de, kisa donem etki katsayilar1 Panel 2’de, model tani test

istatistiksel katsayilari ise Panel 3°te yer almaktadir.

Geleneksel bankalarin finansal degiskenlerinin finansal istikrar1 temsil eden
ZSKOR iizerindeki uzun donem katsayilara bakildiginda, YNPOZK’nin %S5,
LNAKF’nin %1 diizeyinde ZSKOR iizerindeki etkisi anlamli bulunmustur.
YNPOZK’deki artis ZSKOR’u artirirken, LNAKF’deki artisin ZSKOR’u azalttigi

goriilmektedir.

Geleneksel bankalarin kisa donem ARDL regresyonu etki katsayilar
incelendiginde, KRDAKF’nin ikinci ve dordiincii gecikmesi, SYRAS’in {igiincii
gecikmesi, LNAKF’nin cari déonem ve bir gecikmeli degerinin banka ZSKOR'’lar1
tizerindeki etkisi anlamlt bulunmustur. KRDAKF’nin 2 gecikmeli degeri ile
LNAKF’nin cari donem degeri ZSKOR degerini azaltirken, diger anlamli ¢ikan
degiskenler ise ZSKOR degerini artirmaktadir.

ARDL regresyon analizinde yer alan sonuglardan bir digeri de bagimsiz
degiskenlerin ZSKOR’u agiklama orant ve model tani test bulgularidir. Geleneksel
bankalarda kisa donemde bagimsiz degiskenlerin ZSKOR’u agiklama orani %58,33
(R?), baska bir deyisle ZSKOR’daki %58’lik kistm modelde yer alan finansal
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin kisa donem etkilerine
ait regresyon modelinin ¢alisip ¢alismadigi CointEq(-1) degeri ile goriilmektedir.
Geleneksel bankalarin kisa donem sonuglarinin yer aldigi Tablo 2’deki modelde hata
diizeltme mekanizmasin1 temsil eden CointEq(-1) degerinin negatif ve istatiksel %l

diizeyinde anlamli ¢ikmas1t ECM’ye ait modelin calistig1 gostermektedir.

Kisa donem bulgularinda yer alan Prob(F-istatistik) degerinin %1 diizeyinde
anlamli olmasi, ARDL regresyon modelinin bir biitiin olarak uyumlu oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica, otokorelasyonu temsil eden Breusch-Godfrey Lagrange Carpan
(Lagrange Multiplier-LM), degisen varyansi temsil eden Breusch-Pagan-Godfrey ve
ARCH, modelde islevsel form hatasim1 temsil eden Ramsey RESET ve modelin
katsayilarinin uyumlulugunu temsil eden White degerinin %1, %5 veya %10 diizeyinde

anlamli bulunmamasi modelde yapisal bir sorun olmadigin1 gostermektedir.
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ZSKOR ile bagimsiz degiskenleri temsil eden finansal gostergeler arasinda uzun
donemde esbiitiinlesik bir iliskinin varligi F-smir test degerleri ile incelenmektedir.
Tablo 3’te yer alan F-smur test istatistik degeri (17.0273) %1, %2.5, %5 ve %10
diizeyinde 1(0) ve I(1) kritik degerlerden biiyiikk c¢ikmistir. Bu da ZSKOR ile
calismamizda ele alinan bankalara yonelik regiilasyon degiskenleri arasinda uzun

donemde esbiitiinlesmenin var oldugu anlamina gelir.
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Sekil 1: Geleneksel Bankalarin Cusum ve CusumQ Grafikleri

ARDL yontemi ile yapilan ekonometrik analizlerde bir bagimli ve birden fazla
bagimsiz degiskenin oldugu coklu regresyon metodlarinda ortaya ¢ikan istikrarsizlik
durumunu gosterme 6zelligine sahip olan CUSUM ve CUSUM of Squares (CusumQ)
ciktilar1 ile gézlemlenmektedir (Brown vd., 1975). Bu bilgiden yola ¢ikarak 2010(C2)-
2022(C3) donemine ait zaman serisinin artiklarinin grafiklendirildigi Sekil 1°de yer alan
geleneksel bankalara ait ARDL modelinde mavi ¢izginin kirmizi ¢izgiler arasinda

hareket etmesi, modelde istikrarsizligin olmadigini géstermektedir.

Tablo 8: Katilim Bankalarina Ait ARDL Sonuglari
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Degigkenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik ~ Olasilik

Panel 1: Uzun Donem Etki Sonuclar:

KRDAKF 10.1391 2.7034 3.7505  0.0003""
SYRAS -12.4573 4.4924 -2.7729  0.0064""
KLDRC -0.01245 0.0702 -0.1774  0.8595
YNPOZK 1.38481 0.5933 2.3339  0.0211™
LNAKTF 0.12143 0.0524 2.3175 0.0220™
Panel 2: Kisa Donem Etki Sonuclari
D(ZSKOR(-1)) 0.2520 0.1003 2.5126 0.0132™
D(ZSKOR(-2)) 0.1637 0.0749 2.1844 0.0307™
D(KRDAKF) 4.5803 3.2271 1.4193 0.1582
D(SYRAS) 6.9577 6.9889 0.9955 0.3213
D(KLDRC) -0.2309 0.0989 -2.3343 0.0211™
D(YNPOZK) -0.0837 0.4558 -0.1837 0.8545
D(YNPOZK(-1)) -1.1905 0.4837 -2.4612 0.0152™
D(YNPOZK(-2)) -0.9421 0.4734 -1.9902 0.0487"
D(YNPOZK(-3)) -1.1264 0.4581 -2.4590 0.0153™
C -3.4269 0.4135 -8.2877 0.0000™"
CointEq(-1)* -1.1608 0.1240 -9.3631 0.0000™"
R? 0.5337
Diiz. R? 0.4954
Durbin-Watson 1.9436
Prob(F-istatistik) 0.0000™
Panel 3: Tani Testleri
Breusch-Godfrey LM test 0.5371
Breusch-Pagan-Godfrey test 1.0336
ARCH test 0.4682
White test 0.9938
Ramsey RESET test 1.5791
F-sinir test degeri 14.0662™"

Asymptotic 1(0) I(1)

%10 kritik deger 2.75 3.79

%S5 kritik deger 3.12 4.25

%2.5 kritik deger 3.49 4.67

%1 kritik deger 3.93 5.23

Not: ™, ™, * swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi, “D” ise gecikmeyi temsil etmektedir.

Tablo 8’de katilim bankalarina ait uzun donem etki katsayilar1 Panel 1°de, kisa
donem etki katsayilar1 Panel 2’de, model tani test katsayilari ise Panel 3’te yer
almaktadir. Katilim Bankalari’nin finansal degiskenlerinin finansal istikrar1 temsil eden
ZSKOR fiizerindeki uzun donem katsayilara bakildiginda, YNPOZK, LNAKF %5,
KRDAKF ve SYRAS'm %l diizeyinde ZSKOR iizerindeki etkileri anlamli
bulunmustur. YBPOZK, LNAKF ve KRDAKF’deki artis ZSKOR’u artirirken,
SYRAS’daki artisin ZSKOR’u azalttig1 goriilmektedir. Katilim bankalarinin finansal
degiskenlerinin ZSKOR {izerindeki kisa donem katsayilarinin yer aldigi Panel 2
incelendiginde, ZSKOR’un birinci ve ikinci gecikmeli degerinin, KLDRC’nin cari

donemin, YNPOZK’nin ise birinci, ikinci ve lgiincii gecikmeli degerinin ZSKOR
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tizerindeki etkisi anlamli ¢ikmistir. ZSKORun gecikmeli degerleri kendisini artirirken,

KLDRC ile YNPOZK deki artislar ise kisa donemde ZSKOR 'u azaltmaktadir.

Katilim bankalarimin bagimsiz degiskenlerinin ZSKOR’un %353,37’sini (R?)
acikladigi goriilmektedir. Bu modele ait hata teriminin ¢aligip ¢alismadigini temsil eden
CointEq(-1) degerinin negatif ve %1 diizeyinde anlamli ¢ikmasit modelin galistigini
gostermektedir. Tablo 7’de yer alan Prob(F-istatistik) degerinin %1 diizeyinde anlamli
olmast ARDL c¢oklu regresyon modelinin bir biitiin olarak uyumlu oldugunu
gostermektedir. Modelde otokorelasyonu temsil eden Breusch-Godfrey Lagrange
Carpan (Lagrange Multiplier-LM), degisen varyansi temsil eden Breusch-Pagan-
Godfrey ve ARCH, modelde islevsel form hatasini temsil eden Ramsey RESET ve
modelin katsayilarinin uyumlulugunu temsil eden White degerinin %1, %5 veya %10

diizeyinde anlamli bulunmamasi modelde yapisal bir sorun olmadigini géstermektedir.

ZSKOR ile bagimsiz degiskenleri temsil eden finansal gostergeler arasinda uzun
doénemde esbiitlinlesik bir iligkinin varligi F-sinir test degerleri ile goriilmektedir. Panel
3’te yer alan F-sinir test istatistik degeri (14.0662) %1, %2.5, %5 ve %10 diizeyinde
I(0) ve I(1) kritik degerlerden biiyiik ¢ikmigtir. Bu sonuca gore, ZSKOR ile inceleme
kapsaminda ele alinan bankalarin regililasyon degiskenleri arasinda uzun donemde

esbiitiinlesik bir iliski vardir.
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Sekil 2: Katihm Bankalarinin Cusum ve CusumQ Grafikleri

Sekil 2’de katilim bankalarinin CUSUM ve CUSUM of Squares grafikleri yer
almaktadir. Grafik incelendiginde, katilim bankalart i¢in kurulan ¢oklu regresyon
analizine ait grafiklerde mavi cizgilerin kirmizi banth c¢izgilere dokunmadigi ve
tasmadig1 gorillmiistir. Bu da katilm bankalarinin  2010(C1)-2022(C3) doénemi
ceyreklik verileri i¢in kurulan ¢oklu regresyon modelinin istikrarli ve uyumlu oldugu

gostermektedir.

Tablo 9: Tiim Bankalara Ait ARDL Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik

Panel 1: Uzun Déonem Etki Sonuglar:

KRDAKF 3.6068 1.7089 2.1106 0.0357™
SYRAS -5.0941 4.8405 -1.0524 0.2935
KLDRC -0.1312 0.0329 -3.9869 0.0001™
YNPOZK 0.4255 0.3706 1.1483 0.2518
LNAKTF -0.0084 0.0356 -0.2354 0.8140
Panel 2: Kisa Donem Etki Sonuclar

D(SYRAS) 7.6131 5.0594 1.5047 0.1335
D(YNPOZK) -0.3609 0.3474 -1.0389 0.2997

C 4.4997 0.3354 13.416 0.0000™
CointEq(-1)* -0.8025 0.0556 -14.4335 0.0000™
R? 0.4250

Diiz. R? 0.4172

Durbin-Watson 1.9783

Prob(F-istatistik) 0.0000™"

Panel 3: Tam Testleri

Breusch-Godfrey LM test 0.2353

Breusch-Pagan-Godfrey test 1.3081
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ARCH test 1.0317

White test 1.2791
Ramsey RESET test 0.0029
F-sinir test degeri 34.1303™
Asymptotic 1(0) I(1)
%10 kritik deger 2.75 3.79
%5 kritik deger 3.12 4.25
%2.5 kritik deger 3.49 4.67
%1 kritik deger 3.93 5.23
Not: ™, ™, * siraswyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhiligi, “D” ise gecikmeyi temsil etmektedir.

Inceleme kapsaminda yer alan geleneksel ve katilim bankalarin verilerinin bir
biitiin olarak ele alindigi ARDL regresyon modelinde elde edilen istatistiksel bulgulara
Tablo 9°da yer verilmistir. Bankalarin uzun donem etki katsayilar1 Panel 1’de, kisa

donem etki katsayilar1 Panel 2°de, model tani test katsayilari ise Panel 3’te sunulmustur.

Tiim bankalarin yer aldig1 uzun donem katsayilar incelendiginde, KRDAKF nin
ZSKOR iizerindeki etkisi %5 diizeyinde anlamli ve pozitif olarak etkilerken, KLDRC
ise ZSKOR’u %1 diizeyinde anlamli ancak negatif olarak etkiledigi goriilmiistiir. Diger
bagimsiz degiskenlerin ZSKOR {izerindeki uzun donem regresyon etki katsayisi hicbir
diizeyde anlamli bulunmamigstir. Kisa donem etki katsayilarinin yer aldigir Panel 2’deki
sonuclara bakildiginda, bagimsiz degiskenlerin kisa donem etki katsayilarinin anlamh

olmadig1 goriilmiistiir.

Tiim bankalarmin dahil oldugu ARDL modelinde bagimsiz degiskenler, bagiml
degisken olan ZSKOR’un %42,50’sini (R?) agiklamaktadir. Modelde hata teriminin
calisip ¢alismadigimi temsil eden CointEq(-1) degerinin negatif ve %1 diizeyinde
anlamli ¢ikmasi modelin c¢alistigin1 gostermektedir. Tablo 7’de yer alan Prob(F-
istatistik) degerinin %1 diizeyinde anlamli olmast ARDL ¢oklu regresyon modelinin bir
biitiin olarak uyumlu oldugu goriilmiistiir. Modelde Breusch-Godfrey Lagrange Carpan
(Lagrange Multiplier-LM), Breusch-Pagan-Godfrey ve ARCH Ramsey RESET ve
White degerinin %1, %5 veya %10 diizeyinde anlamli bulunmamasi1 modelde yapisal

bir sorun olmadigini1 géstermektedir.

ZSKOR ile bagimsiz degiskenleri temsil eden finansal gostergeler arasinda uzun
donemde egbiitiinlesik bir iligkinin varligi F-siir test degerleri ile goriilmektedir. Panel
3’te yer alan F-smir test istatistik degeri (34.1303) %1, %2.5, %5 ve %10 diizeyinde
I(0) ve I(1) kritik degerlerden biiyiik ¢cikmistir. Bu sonuca gore, ZSKOR ile inceleme
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kapsaminda ele alinan bankalarin regiilasyon degiskenleri arasinda uzun doénemde

esbiitiinlesik bir iliskinin var oldugu seklinde yorumlanmaktadir.
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Sekil 3: Tiim Bankalarin Cusum ve CusumQ Grafikleri
Sekil 3’te tlim bankalara ait veri setinin yer aldigi regresyon modeline ait
CUSUM ve CUSUM of Squares grafikleri yer almaktadir. Grafik incelendiginde, tim
bankalarin oldugu model i¢in yapilan ¢oklu ARDL regresyon analizin grafiklerde mavi
cizgiler, kirmiz1 banth ¢izgileri tasmamaktadir. Bu sonug, tim bankalarin 2010(C2)-
2022(C3) donemi ¢eyreklik verileri igin kurulan goklu regresyon modelinin istikrarli ve

uyumlu oldugu gostermektedir.
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SONUC

Arastirmanin genelinde vurgulandig: iizere Katilim Bankacilig1 Sistemi, temeli
faizsizlik prensibine dayanan ve kar-zarar paylasimi esasina gore hareket eden finansal
kuruluglarin yer aldigi bir diizeni ifade etmektedir. Dolayisiyla Katilim Bankacilig
Sistemi igerisindeki tiim finansal araglar ve unsurlar s6z konusu prensipler etrafinda
belirlenmektedir. Baslangicta yalnizca Miisliiman olan ya da faiz hassasiyeti bulunan
bireylerin dahil oldugu Katilm Bankaciligi Sistemi, Tlilkeler arasindaki iktisadi
iligkilerin gelismesine ve Miisliiman {ilkelerdeki sermayenin artmasina bagli olarak
oldukca hizli bir biiyiime siireci igerisine girmistir. Faizsiz bankacilik sisteminin
Tiirkiye’de ilk &rnekleri Ozel Faiz Kuruluslar: (OFK)’dir. Ancak yapilan diizenlemeler
ile birlikte s6z konusu kurumlara yonelik degisiklikler yapilmis ve s6z konusu
kurumlarin hepsi “Katilim Bankas1” adin1 almistir. Dolayistyla, Tiirk Bankacilik Sistemi
icerisinde, katilim bankalar1 ve geleneksel bankalar olmak {izere iki farkli bankacilik
tiirli ayn1 anda faaliyet gosterir duruma gelmistir. Literatiirde, “ikili bankacilik sistemi”
(dual banking system) olarak da adlandirilan bu durumun yalnizca tek bir bankacilik
sistemine sahip lilkelere nazaran daha farkli 6zelliklere sahip oldugu genel olarak kabul
gormektedir. Tahmin edilecegi lizere, ikili bankacilik sistemine sahip bir finansal
yapinin ihtiyaclart ve diger iktisadi biiyiikliikler ile olan iliskileri de daha farkh

unsurlara bagl olarak gelismektedir.

Calisma dogrultusunda oncelikle, faizsiz bankacilik sisteminin dogru bir bigimde
anlagilabilmesi amaciyla katilim bankalarinin  temel prensiplerini agiklayan
aragtirmalarin yan1 sira Islam iktisadi ile ilgili kaynaklar ayrintili bir bigimde
irdelenmistir. Ilgili ¢alismalardan hareketle &ncelikle arastirmanin temel hareket
noktalar1 belirlenmis ve katilim bankalar ile geleneksel bankalar arasindaki farkliliklar
tizerinde durulmustur. Bu dogrultuda gerek katilim bankacilifi gerekse geleneksel
bankalar1 ele alan calismalarin iktisat teorisi baglaminda temellendirilmesinin faydali
olacag1 diisliniilmiis ve arastirma bu kapsamda gelistirilmistir. Bu bdliimdeki alt
basliklar geleneksel bankalar ile katilim bankalarinin fon toplama-fon dagitma
yontemleri gibi oOzelliklerini ele alacak bi¢cimde olusturulmustur. Dolayisiyla ilgili
boliimdeki temel amag, birbirinden farkli iki sistemin ortak ve ayr1 yonlerini ayrintili bir

bicimde aciklayarak, bankacilik kavrami hakkinda kapsamli bilgi verilmesidir.
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Aragtirmanin ikinci boliimiinde finansal istikrar kavrami irdelenmistir. Bu
dogrultuda, kavrama yonelik tanimlara yer verilmis ve finansal istikrarin saglanmasinda
rol oynayan aktorler ile kavramin iliskili oldugu diger iktisadi unsurlar arastirilarak,
Ozellikle finansal istikrar hedefine sahip ekonomilerde yer alan farkli kurumlarin
birbirleri ile olan uyum ile ¢atismalarina yonelik ¢alismalar da incelenmistir. Konu ile
ilgili yapilan arastirmalar sirasinda farkli iktisadi diisiince okullarinin, finansal istikrar
kavramini konu alan ¢esitli tartismalar yiiriittiikleri fark edilmis ve bu dogrultuda, ilgili
baslik altinda, iktisadi diisiince okullarinin kavrami ele alig bigcimlerine yer verilerek,
finansal istikrar ile iliskilendirdikleri unsurlar arastirilmistir. Ayrica ilgili baslik altinda,
iktisadi diisiince okullarinin, konu ile ilgili benzerlikleri ve farkliliklar1 da saptanmaya
caligilmistir. Finansal istikrar olgusuna yonelik literatiirde, istikrar kavrami kadar
istikrarsizlik kavramini da tanimlamaya yonelik ¢alismalarin var oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla, finansal istikrar tartismalarinin saglikli bir bigimde yiiriitiilebilmesi i¢in
istikrarsizlik kavraminin agiklanmasinin faydali olacagi diisliniilmiistiir. Bu sebeple,
istikrarsizlik kavraminin iktisat yazinindaki yeri incelenerek, teorik c¢erceveyi ortaya
koymaya yonelik arastirmalar yapilmistir. Basta ampirik ¢aligmalar olmak {izere,
finansal istikrar1 ele alan arastirmalarda farkli gostergeler kullanildigi ve bagvurulan
analiz yontemlerinin belirli noktalarda ayristig1 goriilmektedir. Ozellikle bankacilik
sistemini bir biitiin olarak ele alan ¢alismalar ile farkli bankacilik sistemlerinin varligini
g6z Onilinde bulundurarak analizini gergeklestiren aragtirmalar arasinda ayrimlar oldugu
gbozlemlenmektedir. Bu nedenle son alt baglikta, literatiirde genel kabul gbren 6l¢iim

yontemleri ve kullanilan gostergeler ele alinmistir.

Bir sonraki boliimde, finansal regiilasyon kavraminin iizerinde durulmustur.
Buna gore, oncelikle regiilasyon kavramimin tanimi ve tiirleri ilizerinde durulmus
sonrasinda ise finansal regiilasyon kavramindan bahsedilmistir. ilgili literatiirde finansal
regililasyonlarin gerekgelerine yonelik bircok arastirma yapildigr goriilmektedir. Bu
nedenle, ilgili konuya ayr bir alt baglikta yer verilmistir. Ayrica bir diger alt baslikta,
etkinlik-istikrar ve risk kavramlariin finansal regiilasyonlar ile olan iligkisi incelenmis
ve literatiirde etkinlik-istikrar paradoksu olarak adlandirilan tartismaya deginilmistir.
Finansal istikrar ile benzer bigimde finansal regililasyon kavrami da farkl: iktisat okullar
tarafindan tartisilmistir. Arastirmanin teorik kismi i¢in olduk¢a 6nemli olan bu tartisma,

literatiirde kabul goren iktisadi diisiince okullar1 baglaminda irdelenmistir. Bu bdliimde
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yer verilen bir diger baglik ise Basel Kriterleri ile ilgilidir. Bilindigi iizere, Basel
Kiriterleri, finansal kuruluglara yonelik olarak yapilmis ve uluslararasi alanda kabul
gormis en onemli diizenlemelerden biridir. Dolayisiyla, finansal regiilasyon politikalari

sonrasinda, Basel Kriterleri agiklanarak s6z konusu baslik sonlandirilmaistir.

Aragtirmanin son boliimiinde ise ¢alismanin ortaya ¢ikmasindaki temel sorunun
cevabina yonelik olarak ampirik analiz yapilmistir. Bu dogrultuda calismanin ana
hareket noktasi bankalarin finansal istikrar1 ile uygulanan finansal regiilasyon
politikalar1 arasindaki iliskinin niteligidir. S6z konusu iliski ikili bankacilik sistemine
sahip olan {ilkelerin yani sira tim ekonomiler i¢in oldukca biiylik oneme sahiptir.
Bilindigi tizere finansal sistem igerisindeki aktorlerin istikrar1 saglikli bir finansal yap1
icin gerekliliktir. Diizgiin isleyen bir finansal sistem ise iktisadi yapmin geneli i¢in
oldukca onemlidir. Dolayistyla bu duruma yonelik olarak otorite tarafindan yapilan
midahalelerin ve diizenlemelerin etkin sonucglar vermesi gerekmektedir. Tiirkiye’deki
bankalarin finansal istikrarina yonelik olarak gergeklestirilen finansal regiilasyon
politikalar1 incelendiginde, s6z konusu uygulamalarin katilm bankalari ya da
geleneksel bankalara yonelik herhangi bir ayrima gitmeden, genele yonelik olarak
yapildig1 goriilmektedir. Ancak bilindigi iizere s6z konusu sistemler birbirlerinden farkli
ozelliklere ve hassasiyetlere sahiptir. Bu dogrultuda ilgili literatiirden yola ¢ikilarak
karar verilen finansal regiilasyon gostergelerinin farkli iki bankacilik tiiriiniin istikrar
tizerindeki etkisi oldukca biiylik oneme sahiptir. Elde edilen ve ampirik kisimda
belirtilen sonuglar katilim bankalar1 ve geleneksel bankalar i¢in uygulanacak regiilasyon

politikalar1 hakkinda politika yapicilara fikir verecek niteligi sahiptir.

Calisma sonuc¢larimiza gore, finansal istikrar gostergesi olarak kullanilan
bagimli degisken Z- Skoru degiskeni ile bagimsiz degiskenler; bankacilik sisteminin
aktif kalitesi, sermaye yeterlilik standart rasyosu, kaldirag orani, yabanci para net
pozisyonu arasinda geleneksel ve katilim bankaciligi {izerinden korelasyon testi ve
ARDL analizi yapilan g¢alismada, su sonuglara ulasilmistir. Buna gore, geleneksel
bankacilik sisteminde en zayif etki Z-Skoru ile kontrol degiskeni olan aktiflerin dogal
logaritmas1 rasyosu arasinda tespit edilmistir. En giiclii etki ise Z-Skoru ile kaldirag
orani arasinda tespit edilmistir. Bu noktadan hareketle, geleneksel bankacilik sektoriine
yonelik yapilacak kaldirag orani agirlikli diizenlemeler, finansal istikrar {izerinde daha

etkili olacaktir.
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Ote yandan, katilim bankacilig1 icin ele alindiginda, en giiclii etki Z-Skor ile
aktif kalitesi arasinda ortaya ¢ikmis ve bu durumu kaldirag orani takip etmistir. Diger
yandan, katilim bankaciligi sisteminde Z-Skor ile yabanci para net pozisyonu arasinda
anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur. Buna gore, yabanci para net pozisyonunun
banka bilangolarindaki degeri diistiikge (artik¢a) katilim bankalarinin finansal istikrart
artmaktadir (azalmaktadir). S6z konusu degisken ile Z-Skoru arasinda geleneksel
bankacilik sisteminde herhangi bir korelasyon iliskisi tespit edilememistir. Bu noktadan
hareketle katilim bankalarinin yabanci net para pozisyonunda meydana gelen bir artigin
finansal istikrar iizerindeki etkileri dikkate alindiginda, yapilacak diizenlemelerde bu
hususun oOncelikli olarak ele alinmasi onemlidir. Hem geleneksel hem de katilim
bankacilig1 bazinda yapilan korelasyon testi neticesinde, finansal istikrar agisindan en
onemli bulunan ortak degisken, kaldirag oran1 olmustur. BDDK tarafindan yapilacak
diizenlemelerde bu degiskenin baz alinmasiyla finansal istikrar {izerinde olumlu bir etki

olusturulabilecektir.

Calismada ARDL analizi araciligiyla, bankalarin finansal regiilasyon
degiskenlerinin (bagimsiz degisken), bankalarin finansal istikrarini temsil eden ZSKOR
(bagimli degisken) ile iliskisi arastirilmistir. Buna gore geleneksel bankacilik sistemi
icin elde edilen sonuglar incelendiginde, Z-Skoru ile bankalarin finansal regiilasyon
degiskenleri arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, yapilan analiz neticesinde modelde yer alan finansal regiilasyon degiskenlerinin,
ZSKORun %58’lik kismimi acikladigi goriilmektedir. Dolayisiyla, Geleneksel
Bankacilik Sistemi i¢in kurulan modelin acgiklama giiciine sahip oldugu
sOylenebilmektedir. Katilim bankaciligina yonelik sonuglar incelendiginde ise bagimsiz
ve bagimh degiskenler arasinda, geleneksel bankalar ile benzer bicimde, uzun dénemde
esbiitiinlesik bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Katilim bankalarinin bagimsiz
degiskenlerinin ise ZSKOR’un %53,37’sini acgikladigi gorilmektedir. Dolayisiyla

katilim bankalar1 i¢in kurulan modelde agiklayici giice sahiptir.

Degiskenler arasinda her iki bankacilik sektorii igin de uzun donemli bir iligkinin
var oldugunun tespiti politika yapicilar i¢in 6nemlidir. Buna gore ¢alismada ele alinan
finansal regiilasyon degiskenlerine yonelik olarak yapilacak diizenleme faaliyetlerinin
her iki bankacilik sektoriiniin finansal istikrarmi da etkileyecegi gz Oniinde

bulundurmalidir. Tlgili literatiirde tartisilan hususlardan biri, ikili bankacilik sistemine
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sahip olan iilkelerde farkli diizenlemelere ihtiya¢ duyulup duyulmadigi yoniindedir.
Calismada iki farkli bankacilik sisteminin finansal istikrarinin, ayni regiilasyon
degiskenleri ile uzun vadade iliskiye sahip olmasi, sektdrlere yonelik ayr1 diizenleme

politikalarina ihtiya¢ duyulmadigini1 gosterir niteliktedir.
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