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FINANSAL REGULASYON VE FINANSAL KRiZLER

1990’11 yillar boyunca diinya ekonomisinde meydana gelen finansal krizlerde, banka-finans
kesiminin oynadigi rol ve finansal piyasa basarisizliklari, finansal regiilasyon tartigmalarini
da beraberinde getirmistir. Finansal piyasalarin uluslararasi entegrasyonu ve finansal
yenilikler sonucu 6n plana ¢ikan sistemik risk olgusu, finansal krizlerle miicadelede
finansal piyasalardaki etkinlik ve istikrar dengesini saglayacak diizenleme ve denetleme
mekanizmalariin gerekliligini ortaya koymustur. Bu baglamda caligmada finansal
regiilasyon basarisizliklarinin finansal krizlerdeki roliiniin iilke deneyimlerinden hareketle
incelenmesi  ve  Tiirkiye’deki diizenleyici yapmin finansal krizler ekseninde
degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda kriz deneyimleri incelenen iilkelerde ve
Tirkiye’de meydana gelen regiilasyon basarisizliklar1 karsilastirilarak benzerlikler ve
farkliliklar ortaya koyulmaya caligilmistir. Bilgi ve tecriibe eksikligi ve iktisadi birimlerin
diizenleyici siire¢ iizerindeki manipiilasyonundan kaynaklandi§i sonucuna varilan
reglilasyon basarisizliklarinin, ahlaki zafiyet problemine ve rant kollamaci faaliyetlere
neden olarak finansal krizlere zemin hazirladigi gorilmiistiir. Bu gergevede 2001 Krizi
sonras1 Tiirkiye’de, finansal istikrar hedefi gozetilerek olusturulmaya calisilan diizenleyici
yapmin, 1980 sonrast donemde yasanan finansal krizlerdeki regiilasyon
basarisizliklarindan ¢ikarilan dersler dogrultusunda sekillendigini ifade etmek miimkiindiir.

Anahtar Sozciikler: Ahlaki Zafiyet, Finansal Regiilasyon, Finansal Kriz, Rant
Kollama, Regiilasyon Teorileri, Sistemik Risk
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FINANCIAL REGULATION AND FINANCIAL CRISES

Financial market failures and the role played by the banking-finance sector in the financial
crises of 1990s, brought about debates over financial regulation. International integration
of financial markets and the phenomenon of systemic risk that came to the fore as a result
of financial innovations; put forth the necessity of regulation and supervision mechanisms
that will provide the “efficiency-stability balance”. In this context, an examination of the
role of regulatory failures in financial crises from various country experiences and an
evaluation of the regulatory structure in Turkey in the context of financial crises are aimed
in this study. In this direction similarities and differences are endeavoured to be put forth
by comparing country experiences and regulatory failures in Turkey. It is observed that
regulatory failures which are concluded to be emanating from a lack of knowledge and
experience and also from manipulations by economic agents’ over the regulatory process,
cause moral hazard problems and rent seeking activities thus leading up to financial crises.
Within this framework, it is possible to state that the regulatory structure that was tried to
be formed considering the aim of financial stability is shaped in the light of lessons that
have been learned from the regulatory failures of post-1980 financial crises.
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GIRIS

1970’11 yillarin ilk yarisinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve yasanan petrol
soklarinin ardindan diinya ekonomisindeki biiyiime oranlarinda diisis ve enflasyon
oranlarindaki artiglar sonucunda nominal faiz oranlarinin yiikselmesi finansal hizmetlerin
maliyetlerinin 6nemli olgiide artmasina neden olmustur. Olusan yeni finansal ortamda
karliliklarmi siirdiirmek isteyen finansal kurumlarin kagmilmaz olarak yeniliklere ve
rekabete yoOnelmeleri, finansal baski (financial repression) rejimlerinin diizenleyici

yapilarinda degisimi zorunlu hale getirmistir.

Bu baglamda 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren birgok iilkenin finansal
piyasalar lizerindeki kontrolleri gevsettigi ya da kaldirdigr gozlemlenmistir. Sermaye
akimlarinin biiyiime performanslarina olumlu katkida bulunmasma imkan vermesine
karsin, finansal liberalizasyon, finansal piyasalarin kirilgan ve savunmasiz hale gelmesine
neden olmus ve 1990’11 yillar boyunca diinya ekonomisinde finansal krizler meydana

gelmistir.

Krizlerin olusmasinda banka-finans kesiminin oynadigi rol ve finansal piyasa
basarisizliklari, finansal regiilasyon tartismalarina da yogunluk kazandirmistir. Finansal
regiilasyona dair tartigmalarin merkezinde, finansal liberalizasyonun yaratmis oldugu kar
firsatlarindan yararlanmak isteyen ekonomik birimlerin almig olduklart asir1 riskleri
kontrol edecek denetim mekanizmalarinin yetersizligini ve diizenleyici yapidaki kurumsal

altyapilarin zayifligin1 gidermeye yonelik konularin yer aldigi goriilmiistiir.

Finansal piyasalarin uluslararasi entegrasyonu ve finansal yenilikler sonucu 6n
plana ¢ikan sistemik risk olgusu, finansal krizlerle miicadelede iilkelerin makro ekonomik
politikalarindan ziyade finansal piyasalarda etkinlik ve istikrar dengesini saglayacak
diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin gerekliligini ortaya koymustur. Bu baglamda
finansal krizlerin iilke ekonomilerine maliyetlerini sinirlamak ve yayilmaci etkilerini
azaltmak amaciyla uluslararasi finansal kuruluslar 6nderliginde kiiresel finansal mimarinin

olusturulmasina yonelik reform ¢abalarinin da hiz kazandigi belirtilmelidir.

Bu gelismelere paralel bir bigimde Tirkiye finansal piyasalarindaki diizenleyici
yapinin gelisimine yon veren temel faktor, 1990’11 yillarin sonuna kadar yaganan makro
ekonomik istikrarsizliklar olmustur. 1980°li yillarin basindan itibaren ekonomide

gerceklesen yapisal degisimin finansal piyasalardaki diizenleme gerekliligini ortaya



koymasina karsin diizenleyici yapmin gelistirilmesine yonelik adimlarin atilmasinda geg
kalindig1 gozlemlenmistir. Bununla birlikte finansal regiilasyonlarin, siyasal kurumlar
tarafindan ekonomik biiyiime Onceliklerine bagli olarak bozulan mali dengelerin
diizeltilmesine yardimci bir arag olarak goriilmesi, finansal istikrar hedefinin géz ardi
edilmesine neden olmustur. Nitekim parcali reformlarla ve giinii kurtarmaya yonelik
tedbirlerle olusturulmaya calisilan diizenleyici yapr finansal krizlerin yikici etkilerinin

Oniine gegmede bagarili olamamustir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinin ardindan gergeklestirilen ¢oziimleme
faaliyetleri ve diizenleyici yapinin gelistirilmesine yonelik ¢aligmalar paralelinde finansal
istikrar hedefi kamu otoritelerinin 6ncelikli giindemindeki yerini almistir. Bu dogrultuda
ihtiyati regiilasyonlarin olusturulmasinda uluslararas1 standartlarin = gézetilmesi ve
diizenleyici siirecin siyasi etkilerden arindirilmasi gibi diizenleyici yapinin gelistirilmesine

yonelik caligmalara agirlik verilmistir.

Finansal piyasalarin gelisimini siirdiirdiigli Tiirkiye’de, diizenleyici yapinin
dinamik bir siire¢ igerisinde yeniden degerlendirilmesine her daim gereksinim
duyulmaktadir. Bu baglamda gec¢miste yasanan finansal krizlerdeki regiilasyon
basarisizliklarindan ¢ikarilacak dersler, finansal piyasalarda etkin, esnek ve giicli

diizenleyici yapilarin olusturulmasinda yol gosterici olabilmektedir.

Bu aciklamalara bagl olarak, bu c¢aligmanin amaci finansal piyasalardaki
regiilasyon basarisizliklarinin finansal krizlerdeki roliinii iilke deneyimlerinden hareketle
incelemek ve Tiirkiye’deki diizenleyici yapiy: finansal krizler ekseninde degerlendirmektir.
Bu baglamda, finansal regiilasyon ile finansal kriz arasindaki iligskiyi ortaya koyabilmek
amactyla kriz yasayan iilkelerdeki diizenleyici yapilarin ihtiyati regiilasyonlara uyumlulugu
tartisilacak ve regiilasyon teorilerinde one siiriilen hipotezler yardimiyla diizenleyici

siirecler analiz edilecektir.

Bu c¢ercevede c¢alisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde ekonomik
regiilasyondan hareketle finansal regiilasyonun kavramsal ve teorik ¢ercevesi agiklanmaya
calisilmigtir. Bu dogrultuda regiilasyon kavrami dncelikle tanim, amag ve tiir baglaminda
ele alimmistir. Finansal sistemlerdeki diizenleyici siirecin analizini teorik temellere
dayandirabilmek amaciyla farkli iktisat okullarinin ortaya atmis olduklari regiilasyon

teorileri tartisilmistir. Regiilasyon teorileriyle diizenleyici siirecin aktorleri olan iktisadi,



siyasi ve biirokratik giicler arasindaki etkilesimi agiklamaya yonelik One siiriilen hipotezler

irdelenmisgtir.

Finansal regiilasyon ile ekonomik regiilasyon arasindaki farkliligin sektorel bazda
yapilan bir ayrimla smirli kalmamasi ig¢in sistemik risk kavramindan hareketle, amag
boyutundaki oOnceliklerde yasanan degisimin lizerinde durulmustur. Sistemik riskin
azaltilmasina odaklanan finansal piyasa diizenleyicileri i¢in etkin rekabeti tesis etme
onceliginin yerini finansal piyasalarin istikrarli bir sekilde isleyisini saglama amacinin

aldig1 vurgulanmustir.

Finansal regiilasyon kavraminin agiklanmaya baglanmasiyla ilk olarak finansal
piyasalarin diizenlenmesinin gerekgelerine deginilmistir. Ardindan diizenleyici otoritelerin
etkinlik ve istikrar dengesinde gerceklestirmeyi hedefledikleri amaglar ve bu amaglara
ulasmada kullanilacak araclar belirtilmistir. Diizenleyici araglarin farkli amaclara hizmet
etmesinden dolayr araclar boyutunda Onleyici ve koruyucu olmak iizere bir

siiflandirilmaya gidilmistir.

Kiiresel finansal kriz sonrasi tartismalarin merkezindeki mikro ihtiyati ve makro
ihtiyati yaklasimlar finansal regiilasyon c¢erceveleri altinda boliimiin son konusu olarak
incelenmistir. Bireysel kurumlarin giivenligine oncelik veren mikro ihtiyati yaklagim ve
finansal sistemin istikrarina odaklanan makro ihtiyati yaklagim amag, riski tanimlama ve

uygulanan diizenlemelerin kalibrasyonu yontinden karsilastirilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde diizenleme ve diizenleyici problemlerinin finansal
krizlerdeki rolii, 1990’11 yillarda ciddi finansal kriz yasamis bazi iilkelerin kriz
deneyimlerinden hareketle agiklanmaya g¢alisilmistir. Bu boliimde oncelikli olarak finansal
krizler farkli perspektiflerden tanimlanmig, ardindan kriz tiirlerine deginilmistir.
Regiilasyon basarisizliklarinin finansal krizlerdeki yerini tespit edebilmek amaciyla,

finansal krizlerin agiklanmasina yonelik gelistirilen modeller incelenmistir.

Finansal krizlere yonelik kavramsal ¢ergcevenin agiklanmasinin ardindan finansal
regiilasyon ve finansal kriz iligkisi iilke deneyimlerinin analizleri vasitasiyla
degerlendirilmeye c¢aligilmistir. Analize konu olan krizlerin yasandigi dénemin se¢iminde,
diinyadaki finansal liberalizasyon dalgasinin finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin

goriilmeye baslandigi 1990’11 wyillar baz alinmustir. Kriz dinamikleri, diizenleme ve



diizenleyici problemlerinin krizler {izerindeki etki dereceleri ve kriz ¢dziimleme

mekanizmalari ise lilke tercihlerimizdeki kriterleri olusturmustur.

Bu baglamda Iskandinav Krizi’nin analize dahil edilmesindeki temel unsur krizin
0zgiin bir ¢éziimleme mekanizmasina sahip olmasidir. Bu yoniiyle kriz, ¢dziimleme
faaliyetlerinin ne sekilde gerceklestirilmesi gerektigi hususunda 6nemli bir 6rnek teskil
etmektedir. Bununla birlikte koruyucu regiilasyon araglarinin etkin kullanimina karsin bilgi
ve tecrilbe eksikliginden dolayr Onleyici regiilasyon araglarinda ayni1 basariin
saglanamamasi, saglam diizenleyici yap1 gerekliliginin finansal sistemi olumsuz soklara

kars1 korumadaki 6nemini ortaya koymaktadir.

Finansal regiilasyon basarisizliklar1 sadece bilgi ve tecriibe eksikligi ile
gerekcelendirilemeyeceginden, iktisadi, siyasi ve biirokratik giicler tarafindan diizenleyici
siirecin yogun bir sekilde manipiile edildigi Meksika ve Asya Krizleri’nin analiz
edilmesinde yarar goriilmiistiir. Meksika Krizi, ozellikle regiilasyonlarin olusturulmasi
asamasinda yasanan problemlerin regiilasyon teorilerinde 6ne siiriilen hipotezler vasitasiyla
aciklanabilecegine dair c¢arpict bir Ornektir. Diger taraftan Asya Krizi etkin sekilde
tasarlanan diizenlemelerin -politik baski ve teknik yetersizliklerden kaynaklanan-
uygulama basarisizliklart sonucu islevsiz hale gelebileceginin somut bir kaniti
niteligindedir. Bolimiin son konusunda finansal regiilasyon tartismalarinin giincelligini
korumasmna katki saglayan kiiresel finansal krizdeki regiilasyon basarisizliklarina
deginilmistir.

Calismanin {igiincii ve son boliimiinde 1980 sonrast Tiirkiye’de meydana gelen
finansal krizlerde diizenleyici yapmin rolii tartisilmigtir. Ikinci boliimde oldugu gibi bu
boliimde de donemsellestirme yapilmis ve 1980 sonrasi siire¢ lic donemde ele alinmustir.
Finansal baskinin sona erdigi ve finansal piyasalar tizerindeki kontrollerin gevsetildigi 24
Ocak 1980 Istikrar Programiyla baslayan ve 1989 yilindaki 32 Sayili KHK ile tamamlanan
finansal liberalizasyon siireci ilk donem olarak tanimlanmistir. Bu tarihten Kasim 2000 ve
Subat 2001 Krizlerine kadar olan siire¢ ikinci déonem ve 2001 Krizi sonrasi yeniden

yapilandirma siireci de {i¢iincii donem olarak alinmigtir.

Finansal regiilasyonlar ve finansal krizler arasindaki etkilesimin ilk iki donemde
meydana gelmesinden dolay1 ¢alismada bu donemlere agirlik verilmistir. Donemlerin her

birinde Tiirk finansal sistemindeki diizenleyici yap1 ortaya koyulmus ve finansal



regiilasyonlarin finansal piyasalar iizerindeki etkilerini gorebilmek amaciyla, makro
ekonomik gostergeler ve finansal piyasalara iligkin veriler yardimiyla finansal piyasalarin

gelisimi agiklanmistir.

Tiirkiye’de yasanan 1982, 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri, hem mevcut
regiilasyon uygulamalarinin degerlendirilebilmesine hem de yeni finansal regiilasyonlarin
olusturulmasina katki saglamalar1 amaciyla incelenmistir. Krizlerin olugum siireci
oncelikle makro Glgekte ele alinmis, ardindan mikro 6lgekte regiilasyon basarisizliklarinin
krizlerdeki etkisi vurgulanarak diizenleyici silirecin analizi yapilmistir. Son donemde ise
Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri’nin ardindan bankacilik sistemindeki ¢oziimleme

faaliyetleri ve diizenleyici yapinin gelistirilmesine yonelik atilan adimlar irdelenmistir.



BIRINCi BOLUM

FINANSAL REGULASYON: KAVRAMSAL ve TEORIK CERCEVE

1. Regiilasyon Kavram

Demokratik bir devletin temel fonksiyonu, yurttaslarinin ekonomik ve sosyal refah
diizeylerini yiikseltmektir. Hiikiimetler bu amaca, makro ekonomik istikrar1 saglama,
istihdami arttirma, egitim ve 6gretimi gelistirme, firsat esitligini saglama, teknolojik diizeyi
ve girisimciligi gelistirme, ¢evresel kalite, saglik ve gilivenlik standartlarini yilikseltme gibi
cesitli yollar vasitasiyla ulasmaya caligmaktadirlar. Bu noktada regiilasyon, arzu edilen
iktisadi ve sosyal amaclara ulagsmada hiikiimetlerin kullanilabilecegi 6nemli araglardan
biridir.!

Regiilasyon olgusu ve uygulamasi iktisat, hukuk, politik bilim, sosyoloji, psikoloji
ve kamu yonetimi gibi birden ok akademik disiplini ilgilendirmektedir.” Regiilasyonun bu
multidisipliner yapisindan dolay1 literatiirde ortak kabul goéren bir regiilasyon taniminin

yapilmasi kolay olmamustir.

Regiilasyon kavrami yalin haliyle diizenleme anlaminda kullaniimaktadir. Bir
sosyal bilimci agisindan regiilasyon, bir toplum tarafindan deger atfedilen faaliyetlerin bir
kamu kurumu tarafindan, disaridan ve siirekli olarak kontrol edilmesidir.® Bu baglamda J.
D. Hertog regiilasyonu, sosyo-ekonomik politika amaglarina ulasmada kamu otoriteleri
tarafindan kullanilan yasal araglar ve uygulamalar biitiinii olarak gérmektedir.* Kamunun

regiilasyon politikas1 amagclari, bireysel faydadan ziyade toplumsal faydaya hizmet

' OECD, The OECD Report on Regulatory Reform Synthesis, Paris, 1997, p. 5

’> Robert Baldwin ve Martin Cave, Understanding Regulation: Theory, Strategy and Practice, Oxford
University Press, 2012, p. 1

* Tamer Cetin, “Regiilasyon iktisadi Uzerine Farkli Yaklasimlar”, Telekomiinikasyon ve Regiilasyon Dergisi,
Yil 1, Sayi 2, Nisan-Mayis-Haziran, 2005, s. 107

* Johan D. Hertog, “General Theories of Regulation”, Encyclopedia of Law and Economics, Volume I, The
Regulation of Contracts, Edward Elgar, Cheltenham, 2000, p. 223



etmektedir. O halde regiilasyon, bireysel ve kurumsal faaliyetlerin sosyal fayday: arttirmak

igin diizenlenmesi ve yonlendirilmesi olarak tanimlanabilir.’

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii’niin (Organisation for Economic Co-
operation and Development -OECD-) yapmis oldugu tanima gore regiilasyon, genellikle
hiikiimetlerin, bireylerin ve 6zel sektordeki firmalarin istenmeyen davraniglarini dnlemek
ve degistirmek amaciyla olusturdugu, uygun cezai yaptirimlarla destekledigi kurallar
biitiiniidiir.® Buna karsilik, A. Ogus, -nadiren de olsa- regiilasyonun yonlendirici olmayan
ekonomik araglar olarak da tanimlanabilecegini belirtmektedir. Diger bir ifadeyle, bireyler
veya firmalar kamu yarar1 agisindan istenmeyen bazi faaliyetlere girismekte yasal olarak
Ozglrdiirler, fakat bu faaliyetleri gerceklestirdikleri takdirde, vergi veya harg gibi bedellere

katlanmak zorundadirlar.’

Diinya genelinde piyasa ekonomisine yonelik tercih, rekabet¢i piyasalarin etkin
kaynak dagilimini saglayacagi ve boylece toplumsal refahin artacagina yonelik inanct
yansitmaktadir.® Gergek ekonomik hayatta ise, ekonomik etkinligin saglanamamasina
neden olan kaynak dagilimini bozucu etkiler, diger bir ifadeyle piyasa basarisizliklari
bulunmaktadir. Piyasa basarisizliklar1 ekonomide aksak rekabet, kamusal mallar, dogal
tekeller, asimetrik enformasyon, eksik bilgi ve digsalliklar gibi iiretimde ve/veya tiiketimde
etkinligin saglanamadigi durumlarda meydana gelmekte ve piyasaya devlet miidahalesini

zorunlu kilmaktadir.

Kamu otoritesinin regiilasyonlarla birlikte hedeflemis oldugu temel amaclarindan
biri piyasalarda etkin rekabet ortamini tahsis etmektir. Piyasada etkin rekabet ortaminin
olusturulmasindaki gerek¢e ise ekonomik birimleri, bireylerin ve firmalarin art niyetli
davraniglarindan korumak ve meydana gelebilecek sosyal refah kayiplarint 6nlemektir. P.

L. Joskow’a gore regiilasyonun hedeflerini su ana basliklar altinda toplamak miimkiindiir;’

i.  Diizenlenen sektorde iiretilen mal ve hizmetlerin, tiikketiciler arasindaki dagiliminda

etkinligi saglamak.

> Fuat Oguz ve Orhan Cakmak, “Kiiresellesen Bir Diinyada Regtlilasyon”, Liberal Diisiince Dergisi, Sayi 25-26,
Liberte Yayinlari, Ankara, Kis-Bahar 2002, s. 146

® OECD, Glossary of Industrial Organisation Economics and Competition Law, p. 73

7 Anthony Ogus, Regulation Legal Form and Economic Theory, Hart Publishing, 2004, p. 3

® Berna Tepe ve Sahin Ardiyok, “Devlete Yeni Rol: Regiilasyon”, Amme idaresi Dergisi, C. 37, Sayi 1, Mart
2004, s. 108

% jzak Atiyas, “Ne icin ve Nasil Regiilasyon”, Devletin Diizenleyici Rolii, Ed. izak Atiyas, TESEV Yayinlari, No.
19, istanbul, s. 22



ii.  Diizenlemeye tabi olan sektordeki mal ve hizmet tiretimlerinin en diisiik maliyetle

gerceklesmesini saglamak, diger bir ifadeyle verimliligi arttirmak.

Bu iki ana etkinlik hedeflerine toplumsal nitelikli ve gelir dagilimma iliskin

hedefler eklenir;

I.  Satin almak istedikleri mal ve hizmetlerin maliyetlerini dahi karsilayamayacak
durumda olan bolgelere veya gelir gruplarina, talep etmis olduklar1 mal ve
hizmetlerin ulastirilmasini saglamak.

ii. Mal ve hizmetleri ireten firmalarin sektérdeki hakim firma konumlarindan
faydalanarak elde edebilecekleri, -sosyal refah kayiplarina neden olabilecek-
rantlar1 6nlemek. Baska bir ifadeyle tiiketicilerin s6z konusu mal ve hizmetlere

makul fiyatlar 6demesini saglayarak, firmalarin asir1 karlarini sinirlamak.

Son olarak, 6zel kesimden yatirimcilarin, diizenlenen sektorlere yatirim yapmalari

icin de bazi amaglarin gozetilmesi gerekmektedir;

I.  Yatirimcilarin rekabetgi bir kar elde edebilmelerini 6ngérmek.
ii.  Yatirnmcilarin teknolojik yenilikler 1s1ginda yatirim yapmalarini saglamak.
iii.  Yatinmin gergeklesmesinden sonra -diizenleyici otoriteye nispeten- pazarlik giicii
azalan ve batik maliyeti yliksek olan yatirnmciya, regiilasyonlarin aleyhine

degismeyeceginin taahhiidiinii vermek.

Diizenleyici kurumlarin bu amaclar1 gerceklestirebilmesi icin, diizenleyen ile
diizenlenen arasinda asimetrik enformasyonun bulunmamasi gerekmektedir. Diger bir
ifadeyle taraflar arasinda eksik bilgi mevcut degilse diizenleyici kurum, diizenlenenler i¢in
her zaman uygun fiyat seviyesi ve vergi yapisini belirleyebilir, bireylerin ve firmalarin
talep, maliyet ve gelirdeki degismelere kisa siirede uyum saglayabilecekleri diizenlemeleri
gerceklestirebilir. Fakat gercek hayatta boyle bir durumun meydana gelmesi miimkiin
degildir. Asimetrik enformasyon minimize edilebilir ancak tamamen ortadan
kaldirilamaz.'® Bu nedenle regiilasyonu “ikinci en iyi’yi gerceklestirme cabasi olarak
tanimlamak yanlis olmayacaktir. Pareto optimumunun olusmadigi bodyle durumlarda,

optimal ¢oziimler de sartlara bagli olarak gergeklesecektir.™

% paul L. Joskow, “Regulatory Priorities for Reforming Infrastructure Sectors in Developing Countries”,
Annual World Bank Conference on Development Economics, Washington D.C. April 20-21, 1998, pp. 38-39
" Atiyas, “Ne igin ve Nasil Regiilasyon”, s. 23



Regiilasyonlar tiirlerine gore iktisadi, sosyal ve idari regiilasyonlar olarak {lige
ayrilmaktadir. iktisadi regiilasyon kavrami fiyatlar, piyasaya giris-¢ikis ve diger iktisadi
faaliyetler lizerindeki yasal ve idari kontroller olan vergi ve siibvansiyonlar gibi
uygulamalara karsilik gelmektedir.12 Iktisadi regiilasyonlar1 da kendi icerisinde yapisal ve
davranigsal regiilasyonlar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Yapisal regiilasyonlar, eksik
veya yikici rekabetin onlenmesi amaciyla gergeklestirilen diizenlemelerdir. Davranigsal
regiilasyonlar ise piyasa aktorlerinin ve toplumdaki diger bireylerin davranislarinin

diizenlenmesinde kullanilmaktadir.™

Regiilasyonlarin bir diger ¢esidi olan sosyal regiilasyonlar, dolayli olarak fiyatlar,
karlar ve piyasa yapistyla ilgili ¢esitli piyasa basarisizliklarinin sonuglari ile miicadele
etmek icin kullanilmaktadir.** Cevrenin korunmasi, calisanlarin ve tiiketicilerin saglik,
giivenlik ve firsat esitligi agisindan korunmasi, mal ve hizmet kalitesinin gelistirilmesine
yonelik konular sosyal regiilasyonun kapsamina girmektedir.”® Dolayisiyla sosyal
regiilasyonlarda, iktisadi regiilasyona nispeten sosyal refah diizeyini ylikseltme amacina

oncelik Verilrnistir.16

Devletin miidahil oldugu islemlerin, ne sekilde gerceklesecegine iliskin kurallar
biitiiniine ise idari regiilasyon denilmektedir. Devletin trafikte ortaya ¢ikabilecek sorunlari
azaltmak amaciyla olusturdugu kurallar ve yaptig1 diizenlemeler idari regiilasyona

verilebilecek klasik drneklerden biridir.t’
2. Regiilasyon Teorileri

Iktisadi regiilasyon teorilerinin konusu; regiilasyonun faydalarini ve maliyetlerini
kimin istlenecegini, etkinligi saglamada ne tiir regiilasyonlarin kullanilacagimn ve
kaynaklarin tahsisi tizerinde regiilasyonun etkilerini agiklamayi icermektedir.®® iktisadi

regiilasyon teorileri genel olarak normatif ve pozitif teoriler olarak siniflandirilmaktadir.

12 Richard Posner, “Theories of Economic Regulation”, NBER Working Paper Series, No. 41, May 1974, p. 1
B Serpil Agcakaya ve Nadide Sevil Halici, “Bir iktisat Politikasi Araci Olarak Regiilasyon”, Telekomiinikasyon
ve Regiilasyon Dergisi, Y1l 1, Sayi 2, Nisan-Mayis-Haziran, 2005, s. 101

" Paul L. Joskow ve Roger C. Noll, “Regulation in Theory and Practice: An Overview”, Studies in Public
Regulation, Ed. Gary Fromm, The MIT Press, 1981, p. 3

1 Hertog, “General Theories of Regulation” s. 224

'® Sinan Sarisoy, “Diizenleyici Devlet ve Regiilasyon Uygulamalarinin Etkinligi Uzerine Tartismalar”, Maliye
Dergisi, S. 159, Temmuz-Aralk 2010, s. 285

v Tepe ve Ardiyok, s. 109

18 George J. Stigler, “The Theory of Economic Regulation”, The Bell Journal of Economics and Management
Science, Vol. 2, No. 1, Spring 1971, p. 3



Normatif teori piyasa mekanizmasinin basarisizliklarin1 ortadan kaldirmada, c¢esitli
regiilasyon araglariyla fayda-maliyet analizi yaparak,'® regiilasyonun ne zaman
uygulanmas1 gerektigi ve hangi regiilasyon tiirliniin daha etkin olduguyla ilgilenirken,
pozitif teori ise regiilasyonu olusturan ekonomik, politik, yasal ve biirokratik giicleri ve bu
giiclerin diizenleyici kurumlarin davranig ve performanslar1t tiizerindeki etkilerini
incelemektedir.?® Bu yoniiyle pozitif teori regiilasyonun ekonomik agiklamasini ve

sonuclarini analiz etmektedir.

Ekonomik regiilasyon teorileri temelde, pozitif bir teori olarak normatif bir analiz
olan Kamu Yarar1 Teorisi?' ve bu teoriye elestirel yaklasimlar getiren Ozel Cikar Gruplari

Teorisi, Kamu Tercihi Teorisi ve Piyasa Siireci Teorisi’nden olugsmaktadir.
2.1. Kamu Yaran Teorisi

A. C. Pigou tarafindan 1930’lu yillarin basinda literatiire kazandirilan Kamu Yarari
Teorisi 1960’lara kadar devletlerin iktisat politikalarinda egemen olan bazi varsayimlar
etrafinda sekillenmistir. Bu varsayimlardan ilki; piyasalarin kendi haline birakildiginda son
derece kirilgan ve etkinsiz ¢alisma egiliminde oldugu, ikincisi devletin ekonomiye
neredeyse maliyetsiz bir sekilde miidahale edebilecegi22 ve lglinclisii ise devletin
regiilasyonlarla piyasa basarisizliklarinin iistesinden gelmede muktedir ve iyi niyetli

3

oldugudur.® Diger bir ifadeyle siyasiler, biirokratlar ve diizenleyiciler piyasa

basarisizliklariyla miicadelede bireysel faydadan ziyade sosyal fayda amaci giitmektedirler.

Regiilasyon uygulamalarini piyasa basarisizlifinin bir sonucu olarak goren Kamu
Yarar1 Teorisi’'ne gore, piyasa mekanizmasinin aksadigi durumlarda, devlet ekonomiye
miidahale etmek zorundadir.?* Regiilasyon uygulamalarina gerekge olusturan piyasa
basarisizliklar ise genel itibariyle, dogal tekeller, digsalliklar, asimetrik bilgi ve kamusal

mallardir.

1 Hertog, “General Theories of Regulation” p. 224

%% paul L. Joskow ve Nancy L. Rose, “Effects of Economic Regulation”, Handbook of Industrial Organization
Eds. R. Schmalensee ve R. D. Willig, Elsevier Publishers B.V., Volume I, 1989, p. 1451

! Joskow ve Noll, p. 36

2 Posner, p. 2

2 Andrei Shleifer, “Understanding Regulation”, European Financial Management, Vol. 11, No. 4, 2005, p.
440

** Sam Peltzman, “The Economic Theory of Regulation After a Decade of Deregulation”, Brooking Papers on
Economic Activity: Microeconomics, 1989, p. 4
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Kamu Yarar1 Teorisine gore dogal tekel kosullarinin gecerli oldugu endiistrilerde
yasanan dagitimda etkinsizlik ve X-etkinsizligi gibi durumlardan dolayr bu piyasalara
devlet miidahalesi gerekmektedir. Piyasada ¢ok sayida firmanin bulundugu ve fiyatin
marjinal maliyete ve marjinal hasilata esit oldugu rekabetci piyasalarda dagitimda etkinlik
saglanirken, {iretimde etkinligin saglanmasi miimkiin degildir. Uretimde etkinligin
saglanabilmesi icin piyasada tek firmanin faaliyet gostermesi tercih sebebi olabilir. Buna
karsin tek firmanin kar maksimizasyonu amaci ile fiyatlar1 marjinal maliyetin iizerinde
belirleme egilimi dagitimda etkinligin gerceklesmesine imkan vermemektedir. Kamu
Yarar1 Teorisine gore, dogal tekellerin temelindeki iiretimde ve dagitimda etkinlik
catismasindan dolay1 bu soruna hicbir zaman birinci en iyi ¢oziim getirilemez.”® X-
etkinsizligi problemi ise dogal tekellerin, kaynaklarimi etkin kullanmada yeterli giidiiye
sahip olmamasindan kaynaklanmaktadir. Piyasada rekabetle karsi karsiya kalmayan dogal
tekeller maliyetleri diisiirme ¢abasi igerisinde olmak ve kaynaklarin verimliligini arttirmak
yerine mevcut kaynaklari piyasadaki konumlarini giiclendirecek ve toplum nezdindeki

itibarlarini arttiracak projelerde degerlendirmeyi tercih edebilmektedirler.?

Digsalliklar, Kamu Yarar1 Teorisine gore gore regiilasyona gerek¢e olusturan bir
diger argiimandir. Bir fabrika, ¢evreye verdigi zararin maliyetlerine bakmadan {iretimini
arttirmaya devam edebilir. Bu durumda marjinal sosyal maliyet, marjinal 6zel maliyetin
tizerine ¢ikarken, marjinal sosyal fayda da, marjinal 6zel faydanin altinda kalir. Piyasa
mekanizmasi i¢inde etkin bir fiyat sisteminin kendiliginden olusmadig1 boyle bir durumda,

devlet regiilasyonlar vasitasiyla piyasada etkinligi arttirabilir.?’

Kamu yarar acisindan regiilasyonu hakli ¢ikaran bir diger piyasa basarisizlig ise,
kamusal mallardir. Kamusal mallarin disarida tutulamama ve rakipsizlik diye bilinen iki
ozelligi vardir. Rakipsizlik 6zelligi, bir tiiketicinin kamusal mali tiiketmesi sonucu, diger
tiiketicinin tliketiminde bir azalma olmadan ayni1 mali tiiketmesidir. Disarida tutulamama
Ozelligi ise kamusal mallar i¢in fiyat 6demeyen tiiketicilerin, bu mallardan tiiketmelerinin
engellenmesinin ¢ok maliyetli ve imkansiz olmasi anlamina gelmektedir.”® Toplumdaki

bireyler, kamusal mallarin tiikketiminden elde edecekleri faydalari ve mala olan taleplerini

» Kip Viscusi, John Vernon ve Joseph Harrington Jr., Economic of Regulation and Antitrust, 2nd Edition,
Cambridge MA: MIT Press, 1995, p. 314

*® Fuat Oguz, Devlet ve Piyasa: Regiilasyon Ekonomisine Giris, Seckin Yayincilik, Ankara, 2011, s. 143

2 Huseyin Sahin, Mikro iktisat, 3. Baski, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2005, ss. 332-333

8 Osgus, p. 33
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oldugundan eksik yansitarak daha diisiik bir bedel 6demek isterler ve bedavacilik (free
rider) problemi ortaya ¢ikar. Kamusal mallarin bedavacilik probleminden dolayi, piyasada
fiyat mekanizmasinin isleyisi ile optimal diizeyde sosyal bakimdan gerektigi kadar {iretim
gerceklestirilemez. Kamu yarar1 geregince, devlet ekonomiye miidahale ederek, kamusal

mallarin liretimini gerceklestirir ve bedavacilik sorununu ¢ozebilir.

Kamu Yarart Teorisine gore, piyasada taraflar arasinda asimetrik bilginin
bulunmasi durumunda, piyasaya devletin miidahale etmesi gerekmektedir. Neo-Klasik
Iktisat Teorisinde bilginin maliyeti sifir olarak kabul edilmesine karsin, gercek ekonomik
hayatta bilgiyi elde etmenin bir maliyeti bulunmaktadir. Dolayisiyla bilginin piyasa
mekanizmasi igerisinde kendiliginden olusmasim beklemek dogru degildir.?® Bilginin
taraflar arasinda simetrik dagiliminin s6z konusu olmadig1 durumlarda ters se¢im ve ahlaki
zafiyet gibi sorunlar meydana gelecektir. Ahlaki zafiyet ve ters se¢im problemlerinden
otirti yiikksek kaliteli mal ve hizmetlerin saticilart piyasayi terk edecek ve pareto-etkin
denge gerceklesmeyecektir. Kamu Yarar1 Teorisi, piyasanin bilgiyi liretemedigi veya
simetrik dagilimimi saglayamadigi durumlarda, tiiketici ve iireticileri bilgilendirmek

amactyla devletin piyasaya miidahil olmas1 gerektigini ngérmektedir.
2.2. Sikago Okulu ve Ozel Cikar Gruplar: Teorisi

Piyasa mekanizmasi igerisinde meydana gelen aksakliklara cevap olarak uygulanan
regiilasyonlarda, devletin toplumun menfaatlerini gozettigini 6ne siiren Kamu Yarar
Teorisinin temel problemi, 1960’11 yillara kadar sistematik olarak test edilmemis
olmastydi. Bazi iktisat¢ilar regiilasyonlardan duyduklart memnuniyetsizligi tahminleriyle

birlikte ifade etmis olsalar da ortaya ampirik bir calisma koyamam1slard1r.30*

Regiilasyonun sistematik olarak ilk testi 1962 yilinda G. Stigler ve C. Friedland’1n
elektrik fiyatlar1 regiilasyonunun etkileri iizerine yaptig1 ¢aligmadir. Stigler ve Friedland
yaptiklar1 ¢aligma sonucunda regiilasyonun, Kamu Yarar1 Teorisinin 6ngordiigii gibi

elektrik fiyatlar izerinde diisiiriicii bir etkisinin olmadigin1 tespit etmis,lerdir.31

%% sahin, Mikro iktisat, ss. 336-337

"M. H. Bernstein 1955 yilinda yayinlanan “Regulating Business by Independent Commission” adli kitabinda,
diizenleyici slirecin, ¢ikar gruplari tarafindan kendi menfaatleri dogrultusunda maniplile edilebilecegini ifade
etmistir.(Sam Peltzman, “The Economic Theory of Regulation After a Decade of Deregulation”, p. 5)

*! peltzman, pp. 4-5
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1970’1i yillarin basindan itibaren Stigler dnderliginde, R. A. Posner, S. Peltzman ve
G. S. Becker gibi Sikago Okulu iktisat¢ilar: regiilasyonun sosyal refahi arttirma amacina
degil, baski ve ¢ikar gruplarinin menfaatlerine hizmet ettigini ampirik ¢alismalarla ortaya
koymuslar, ¢ikar gruplarinin, regiilatrleri ve siyasi karar alma mekanizmalarini ne sekilde
etkileyeceklerini irdelemislerdir.®® Stigler 1971 yilinda yaymladigi “The Theory of
Economic Regulation” adli ¢aligmasiyla regiilasyonun etkinsizligini ve maliyetlerini ilk
kez ampirik olarak gostermis ve Ele Gegirme Teorisi (Capture Theory) veya Regililasyonun

Sikago Teorisi (Chicago Theory of Regulation) olarak da bilinen teorinin 6nciisii olmustur.

Sikago Okulu Iktisatcilari, yaptiklari ¢alismalarla Kamu Yarar1 Teorisine pek ¢ok
acidan elestirilerde bulunmusglardir. Stigler regiilasyonlarin, kamu yararimin dngordiigiiniin
aksine rekabet¢i endiistrilerde uygulandigini, hatta eksik rekabetin bulundugu sektorlerde
tam olarak uygulanmadigin1i ve bu durumun da sosyal refahi olumsuz etkiledigini
belirtmistir. Kamu Yarar1 Teorisine bir diger elestiri de Posner’den gelmistir. Posner, 1974
yilinda yayinlanan “Theories of Economic Regulation” adli makalesinde, Stigler’in de
ifade ettigi gibi digsalliklar, eksik ve tekelci piyasa yapilarimin oldugu durumlarda
diizenleyici kurumlarin kamu yararina uygun bir sekilde regiilasyonlar1 uygulamadigini,
ayrica regiilasyonun islem maliyetlerinin de sifir olmadigimi ifade etmistir. Diger bir
deyisle, regiilasyonlarin, tekel piyasalari diizenlemekten ziyade rekabetci piyasalarda
uygulandigini belirtmis ve regiilasyonlarin devlete bina, personel maaslar1 gibi maliyetler

yiikledigini ve bu yiizden de islem maliyetlerinin sifir olmadigini isaret etmistir.*®

Stigler’in calismasi, “kural olarak regiilasyon, bir endiistri tarafindan ele
gecirilebilir ve dncelikli olarak o endiistrinin ¢ikarlari i¢in tasarlanir ve uygulanir” hipotezi
etrafinda sekillenmistir.>* Regiilasyonlar, ¢ikar gruplari tarafindan servet transferi amaciyla
talep edilirken, toplumun diger kesimleri ise bu servetin arz edicileridir. Dolayisiyla arz ve
talep ilkelerine gore isleyen bu transfer siirecinde devlet, ¢ikar gruplarmin menfaatlerini

gbzeten araci roliinii iistlenmektedir.*

* Fuat Oguz, “Bilgi, Regiilasyon ve Rekabet: Bir Piyasa Siireci Yaklasimi”, Dogus Universitesi Dergisi, VVol. 6,
No. 2, 2005, p. 254

** Michael Hantke-Domas, “The Public Interest Theory of Regulation: Non-Existence or Misinterpretation?”,
European Journal of Law and Economics, 15, 2003, pp. 165-194, p. 181-182

i Stigler, p. 3

» Oguz, “Bilgi, Reguilasyon ve Rekabet: Bir Piyasa Sureci Yaklasimi”, s. 255
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Ele Gegirme Teorisine gore, endiistri diizenlemeler vasitasiyla devletten cesitli
yollarla faydalar saglayabilir. Devlet, endiistrideki firmalara dogrudan siibvansiyonlar
verebilir, yerlesik firmalarin potansiyel rakiplerinin endiistriye girisini engelleyerek
firmalarin hakim konumlari giliclendirebilir ve karlarmmin artmasini saglayabilir,
firmalarin tedarikcilerine veya rakiplerine miidahalelerde bulunarak tekel giiclini
arttirmasina katkida bulunabilir ve son olarak da firmalarin yiiksek karlar elde etmesini

saglayan fiyatlari satbitleyebilir.e’6

Regiilasyonla beraber gelirin yeniden dagitiminin, diger bir ifadeyle servet
transferinin kimin lehine olacagini 6nceden kestirmek imkansizdir. Ciinkii bu transfer,
regiilasyonun ¢ikar gruplari tarafindan algilanan fayda ve maliyetlerine ve ¢ikar gruplarinin
politik giiclerini siyasi arenada kullanabilme yetenegine batghdur.37 Regiilasyonun,
diizenlenen piyasadaki firmalarin menfaatlerine hizmet edecegini savunan Stigler’e karsin
Peltzman, regiilasyonun sadece endistrinin ¢ikarlar1 i¢in olusturulmayacagini ifade
etmektedir. Nitekim bazi tliketici gruplari, {iretici gruplara gore daha etkin bir sekilde
organize olabilirler. Ustelik endiistrinin bilgi ve islem maliyetleri, organizasyonun karlarda
kiigiik bir azalma olmasi durumunda diizenleyici siirece verilen politik destegi ¢cekmesinde
engel olusturmaktadirlar. Daha diisiik fiyatlar tliketicilere fayda saglarken, yiiksek fiyatlar
endistri tarafindan diizenleyici siirece saglanan politik destegi arttiracaktir. Buna karsin,
siyasi mekanizma igerisindeki aktorlerin tekrar secilebilme kaygilarindan dolayi, sadece
secim kampanyalarint destekleyen iiretici gruplara degil, oy veren tiiketici gruplara da
ihtiyaglart vardir. Dolayisiyla servet transferinin hangi gruplar lehine olacagi,
diizenleyiciler i¢in etkin regiilasyonlar1 olusturmada ve uygulamadaki temel sorundur.*®
Peltzman bu soruna ¢oziim olarak regiilasyonun, ekonominin depresyon donemlerinde
tireticileri, genisleme donemlerinde ise tiiketicileri korumak amacglh uygulanacagini ifade

e‘[mistir.39

Regiilasyonun Sikago Teorisi’ne katkida bulunan bir baska iktisat¢1 da Becker’dir.

Becker, aym1 zamanda “baski gruplari” diye de adlandirdigi ¢ikar gruplari arasindaki

% Carlos M. Pelaez ve Carlos A. Pelaez, Financial Regulation After The Global Recession, Palgrave
Macmillian, 2009, p. 15

% Joskow ve Noll, p. 36

% Johan Den Hertog, “Review of Economic Theories of Regulation”, Tjailing C. Koopmans Research Institute
Discussion Paper Series 10-18, December 2010, p. 24

* sam Peltzman, “Toward a More General Theory of Regulation”, Chicago Studies in Political Economy, Ed.
George J. Stigler, The University of Chicago Press, 1988, p. 252
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rekabetin sonuglari iizerine odaklanmistir. Vergilerin, siibvansiyonlarin ve regiilasyonlarin
baski gruplarinin refahlarimi arttirmada kullandiklar1 araglar olarak kabul edilmesi,

Becker’in yapmis oldugu analizin temel Varsaylmldlr.40

Becker’e gore, baski yaratmada etkinlik kismen, grup iiyeleri arasindaki
bedavacilik sorununu kontrol etmeye baglidir. Bedavacilik problemi gruptaki bazi iiyelerin
politik siireci etkilemek icin harcamalar yapmasina karsin, diger {yelerin bu
manipiilasyondan hi¢bir harcama yapmadan yararlanmasidir. Bedavacilik problemi
tizerindeki saglam kontrol, grubun siyasi mekanizmaya daha fazla baski yaparak,
siibvansiyonlarin artmasint veya vergilerin azalmasin1 saglamaktadir. Bedavacilik
problemini ¢ézebilme yeteneginin yani sira, grubun biiyiikliigli de baski yaratma stirecinde
etkili olan bir diger unsurdur. Kiigiik gruplar baski yaratmada, Ol¢ek ekonomisi

avantajindan yararlanamayacaklarindan bityiik gruplar kadar etkin olamayabilirler.*!

Servet transferleri, sosyal maliyet olarak da bilinen ekonomik kayiplarla
baglantilidir. Bu kayiplarin sonucu olarak, daha az etkin olan grubun diger gruba goére
kayb1 daha fazla olacaktir. Refah kayiplan arttikga, baskinin getirisi azaldig1 i¢in daha
etkin grup baskisin1 azaltacaktir. Buna karsin, daha az etkin grup ise, baskinin potansiyel
getirisi arttig1 i¢in, uyguladigi baskiyr daha da arttiracaktir. Buradan kii¢iik gruplarin,
politik olarak daha basarili olduklar1 sonucunu ¢ikarmamiz miimkiindiir. Ciinkli kii¢iik
gruplar, refah kaybmin daha az oldugu durumlarda servet transferlerini lehlerine
cevirebilirler. Biiyiik gruplar ise, iiye sayisinin fazlaligindan dolayi, yasanabilecek kaybi
grup iyelerine dagitacaklarindan, sosyal maliyetler artsa bile politik baskiya devam

edeceklerdir.

Becker calismasiyla regiilasyonlarin, daha cok piyasa basarisizliginin oldugu
tekelci yapiya sahip sektorlerde basariyla uygulanabilecegini ifade etmistir. Bu sonug
kamu yarar1 teorisinin Ongdrdiigii sonugla aynidir. Fakat pratikte regiilasyonlar sadece
aksak rekabet piyasalarinda degil, rekabetci piyasalarda da uygulanmaktadir. Bu yiizden,

piyasa basarisizliklar1 regiilasyonlar i¢in yeterli bir gerekce olusturmamaktadir.

40 Garry. S. Becker, “A Theory of Competition Among Pressure Groups for Political Influence”, The Quarterly
Journal of Economics, Vol 98, No.3, 1983, pp. 373-374
41

Becker, p. 395
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Regiilasyonlar politik baski uygulamada, baski gruplarmin nispi etkinliklerine bagl olarak

olusacaktir.*?
2.3. Virjinya Okulu ve Rant KollamaTeorisi

Virjinya Okulu iktisatgilar1 olarak da adlandirilan Kamu Tercihi (Public Choice)
Teorisyenleri, yaptiklari ¢alismalar sonucunda regiilasyonlarin toplumun menfaatlerine
hizmet etmedigi konusunda Sikago Iktisat¢ilari ile hemfikir olmalarina ragmen,
regiilasyonlarin neden oldugu etkinsizliklerin, Sikago Iktisat¢ilarinin &ngérdiigiinden ¢ok
daha fazla oldugu kanisina varmiglardir. Bu noktadan hareketle de G. Tullock ve A. O.
Krueger’in onderliginde regiilasyon teorisini, diizenleyici siliregten kaynaklanan tekel
haklar1 ve imtiyazlar1 icin verilen rekabetin neden oldugu maliyetleri analiz ederek

incelemislerdir.43

Virjinya  Okulu’nun  Regiilasyon  Teorisinin merkezinde, regiilasyondan
kaynaklanan rant ve rant kollama (rent-seeking) kavramlar1 bulundugundan, rant

kavraminin kisaca ele alinmasi teorinin daha iyi anlagilmasi agisindan faydali olacaktir.

Ekonomik faaliyetler igerisinde rantlar dogal ve yapay rantlar olmak {izere iKi
sekilde ortaya cikmaktadir. Dogal rantlar ile yapay rantlar arasindaki temel fark, ilkinin
etkinligi arttirict kar arama faaliyetlerini tesvik etmesine karsin, ikincisinin hi¢bir olumlu
sonucunun olmayisidir. Rekabetgi piyasa siireci igerisinde piyasa sisteminin bir pargasi
olarak ortaya ¢ikan rantlar dogal rantlardir. Rekabeti bir siire¢ olarak gordiiglimiiz zaman
girisimcilerin tekel rantlarini elde edebilmek icin rekabet etmeleri, sosyal refahi azaltmak
bir yana, iktisadi biiylime ve gelismenin dinamigi olmaktadir. Kisa donemde rant gibi
goziiken karlar ekonominin uzun doénemde biiyiimesinin altyapisini olusturur. Ikinci
olarak, rantlar devlet miidahalesinin sonucu, yapay olarak yaratilabilir. Daha verimli
alanlarda kullanilabilecek olan kaynaklar, servet transferlerini ifade eden yapay rantlari
elde edebilmek igin israf edilmektedir.** Bu baglamda organize olmus baski ve cikar

gruplarinin  sahip olduklar1 se¢im giicli vasitasiyla siyasal iktidar1 ve biirokrasiyi

2 Hertog, “Review of Economic Theories of Regulation”, pp. 26-28

* Cetin, Regiilasyon iktisadi Uzerine Farkl Yaklasimlar, s. 112

* Fuat Oguz, “Kamu Tercihi, Rant Arama ve Birokrasinin Cikmazi” Yasal Soygun, Ed. Coskun Can Aktan,
Zaman Kitap, istanbul, 2003, s. 121-122
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etkileyerek karsiliksiz bir gelir transferi elde etme faaliyeti anlamina gelen rant kollama

kavrami, ayn1 zamanda bu israfi da ifade etmektedir.*

Neo-Klasik iktisat Teorisine gore, devletin uyguladig regiilasyonlar sonucu olusan
tekel piyasada, tliketicinin refah kaybinin bir kismi, tekel firmaya transfer edilen tekel
rant1 olarak, diger kismi ise israf edilen kaynaklar, diger bir ifadeyle monopoliin sosyal
maliyeti olarak kabul edilmektedir. Tullock calismasinda, monopolden ve tarifelerden
kaynaklanan etkinsizligin sadece monopoliin sosyal maliyetinden ibaret olmadigin1 bunun
yaninda tekel rantin1 ele gec¢irmek veya korumak amaciyla yapilan rant kollama
harcamalarini da bu etkinsizlige dahil oldugunu ifade etmistir.*® Ciinkii kaybin sadece
Harberger Uggeni’nden™ ibaret olabilmesi igin piyasadaki potansiyel tekel firmalarm,
mevcut tekelin sahip oldugu rant1 ele gegirmek veya tiiketicilerin bu rant1 6nlemek i¢in
harcamalarda bulunmamas: gerekmektedir. Gergek ekonomik hayatta ise boyle bir durum
s6z konusu olmadigindan, ele gecirilmek veya korunmak istenen rantlar i¢in yapilacak

harcamalar mevcut etkinsizligi arttiracaktir.*’

R. D. Congleton, rant kollamanin sosyal maliyetinin, monopoliin sosyal maliyeti ve
kit kaynaklarin rant kollama faaliyetlerinde kullanilmasinin yarattigi firsat maliyetinin
toplamina denk geldigini ifade etmektedir.”® Diger bir ifadeyle, rant kollama amaciyla
girisilen faaliyetler bir israf olarak kabul edilmekte ve harcanan kaynaklarin da artik
iiretken yatirimlarda kullamilmasi imkansiz hale gelmektedir.*® Dolayisiyla Krueger’in de
ifade ettigi gibi, rekabet¢i rant aramanin sonucu olarak ekonomi, iiretim olanaklar

egrisinin lizerinde isleyisini siirdﬁremeyecek‘[ilr.50

Kamu Tercihi Yaklasimina gore, regiilasyonlar sonucu meydana gelen maliyetler,
yapay rantlarin olusturulmasinda, ele gecirilmesinde veya engellenmesinde israf edilen

kaynaklarla sinirli kalmayabilir. Bu maliyetlere, -servet transferi siirecinin yonlendiricileri

* Coskun Can Aktan, “Gériinmez Ayak ve Milletlerin israfi: Rant Kollama”, Yasal Soygun, Ed. Coskun Can
Aktan, Zaman Kitap, istanbul, 2003, s. 20

* Gordon Tullock, “The Welfare Costs of Tariffs, Monopolies and Theft”, Western Economic Journal, Vol. 5,
No.3, June 1967, p. 228

" Harberger Ucgeni, literatiirde monopoliin sosyal maliyetini gdsteren alana denk gelmektedir. (Tullock, p.
228)

v Hertog, “General Theories of Regulation”, p. 244

8 Roger D. Congleton, “Evaluating Rent-Seeking Losses: Do the Welfare Gains of Lobbyists Count?”, Public
Choice, Vol.56, No.2, 1988, p. 182

9 Hertog, “Review of Economic Theories of Regulation”, p. 34

> Anne O. Krueger, “The Political Economy of the Rent-Seeking Society”, The American Economic Review,
Vol. 64, No.3, Jun.1974, p. 291
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olan- diizenleyici otoritelerin rant kollama faaliyetlerinin de eklenmesiyle israf edilen
kaynaklar daha da biiyiiyebilmektedir.”* Diizenleyici siirecin aktérleri olan biirokratlarin ve
siyasilerin kamu yararindan farkli amaglar1 bulunmaktadir. Siyasal karar alma siirecinde
asil degil vekil olan biirokratlar, toplumsal maliyetleri minimize etmekten ziyade bagl
bulunduklar1 kamu idaresinin biitgesini maksimize etmeye calisirlarken, siyasiler i¢in de oy
kaygis1 6n plandadir. Ornegin oy maksimizasyoncusu olan siyasilerin yatirim tercihlerinde,
verimli liretimden ziyade issizligin yiiksek oldugu yerlerde istihdam yaratma onceliklidir.
Bu baglamda diizenleyici otoriteler {ilkedeki kaynaklarini, etkinlik Kkriterine gore
kullanmak yerine rant elde edebilecekleri alanlarda kullanabilirler. Boylelikle
regiilasyonlar, kamu kaynaklarinin israfina yol agmasinin yaninda, piyasa sartlarinda
faaliyet gosteren girisimcilerin kamu politikalar1 vasitasiyla rant kollama Yyoluna

basvurmalarina neden olabilmektedir.*?
2.4. Avusturya Okulu ve Piyasa Siireci Teorisi

Daha oOnce belirtildigi gibi Sikago ve Virjinya Okullar1 yaptiklari analizlerde, farkl
bakis acilariyla ve farkli seviyelerde regiilasyonlarin kamu yararimi gilitmedigi sonucuna
ulagsmiglardir. Avusturya Okulu bu iki okulun ulastig1 sonuca katilmakla beraber, her ne
kosulda olursa olsun, devletin piyasaya miidahale etmemesi gerektigi goriisiinii
savunmaktadir. Bunun yani sira Avusturya Okulu, diger iki okulun analizlerinde kullandig1
statik 6zellikler tasiyan iitopik neo-klasik araglara tiimden karsi ¢ikip, piyasadaki asimetrik
enformasyon, girisimcilik ve dinamik rekabet kavramlarimi analizlerinin merkezine

yerlestirmiglerdir.

Zaman kavramini ve zamanin getirdigi belirsizlikleri analize katmayan Neo-Klasik
Regiilasyon Teorilerine karsin, Avusturya Okulu’nun Piyasa Siireci (Market Process)
Teorisi, adindan da anlasilacagi lizere piyasayr bir silire¢ olarak gérmekte ve siirecin
basinda go6zlemlenerek olusturulan diizenlemelerin, siirecin ilerleyen asamalarinda
piyasalardan kaynaklanan belirsizlikler sonucunda gegerliligini yitirecegini  ve

etkinsizliklere yol agacagini iddia etmektedir.

Bireylerin davramslariyla sekillenen piyasada, Neo-Klasik lktisatcilarin one

stirdiigii gibi, belirsizligin olmamasi ve bilginin tiim piyasa aktorleri tarafindan eksiksiz bir

>t Oguz, “Bilgi, Regulasyon ve Rekabet: Bir Piyasa Suireci Yaklasimi”, p. 256
> Oguz, Devlet ve Piyasa: Regiilasyon Ekonomisine Giris, ss. 218-224
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sekilde bilinmesi miimkiin degildir.>® Avusturya Okulu’na gore, piyasa milyonlarca
bireylerden meydana gelmekte ve her bireyin farkli bilgi seviyeleri ve farkli tercihleri
bulunmaktadir. Boyle bir ortamda, hangi regiilasyonun bireylerin tercihlerine cevap
verecegini onceden belirlemek imkansizdir. Bu sebeple Avusturya Okulu Iktisatcilari,
tercihleri tatmin etmede ve bilgiyi dagitmada en etkin mekanizmanin piyasa mekanizmasi
olduguna inanmaktadirlar. Piyasada var olan degiskenler, tercihlere cevap vermede
diizenlenen piyasalara gore daha etkilidir.> Diger bir ifadeyle dinamik yapisindan dolay1
siyasi mekanizmaya nazaran daha ¢ok ve daha yeni bilgiye sahip olan piyasa mekanizmasi,

piyasada mevcut veya potansiyel basarisizliklar1 ortadan kaldirmada daha muktedirdir.

Regiilasyonlar, ekonomide dengenin olusmadigi durumlarda uygulanmaktadir.
Buna karsin, I. M. Kirzner’e gére ekonomideki dengesizlikler daha dnce kullanilmamis
olan kar firsatlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Devletin ekonomiye miidahalesi
ise piyasada yeni kar firsatlarinin olugsmamasina ve mevcut firsatlarin da girisimciler
tarafindan kullanilamamasina neden olacaktir. Bdyle bir durumda girisimciler
amagladiklar1 karlar1 elde edebilmek igin regiilasyona tabi olmayan piyasalar1 tercih
edeceklerdir. Bunun sonucunda ise, diizenlenen piyasada teknolojik yeniliklerin gelisimi

engellenecek ve etkinlik saglanamayacaktir.”®

F. v. Hayek, “Tam rekabet i¢in gerekli fiili kosullar mevcut degilse, firmalarin bu
kosullar mevcutmus gibi hareket etmesi miimkiin degildir” diyerek, Kamu Yarar1 Teorisine
kars1 ¢ikmis ve bir bakima Virjinya Okulu’nun; “Eksik piyasalarda regiilatorler kusursuz
degildir, cilinkii diizenleyiciler kendi tercihlerini tatmin etmeye calisirlar” goriisiinii de
kabul etmistir.56 Bunun yaninda regiilatérlerin kendi ¢ikarlarimi diisiinerek olusturduklari
veya uyguladiklart diizenlemelerin neden oldugu zararlar1 girisimciler kadar 6nemsemesi
de beklenemez. Regiilatorlerin bireysel sorumluluk bilincinde olmadig1 bu gibi durumlarda

piyasa i¢in etkin ¢oziimler iiretmesi miimkiin degildir.>’

P. M. Booth, Avusturya Okulu’nun; biirokratlarin veya politikacilarin idari

yonetimlerde akli selim hareket etmelerinin olanaksiz oldugunu ifade etmektedir. Cilinkii

> Fuat Sekmen, “iktisadi Krizler ve Kapitalizmin Gelecegi”, Akademik incelemeler Dergisi, C. 5, S. 2, 2010, s.
12

> Philip M. Booth, “Political Economy of Regulation”, British Actuarial Journal, Vol. 3, No. 3, 1997, pp. 675-
707, pp. 693-694

> Oguz, Devlet ve Piyasa: Regiilasyon Ekonomisine Giris, ss. 235-237

>® Booth, pp. 693-695

> Oguz, “Bilgi, Reguilasyon ve Rekabet: Bir Piyasa Sureci Yaklasimi”, s. 261
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biirokratlar ve politikacilar gergekten iyi niyetli olsalar bile, idari basireti miimkiin
kilmayan birgok neden vardir. Ilk olarak, biirokratlar ve politikacilar piyasa sonuglarin
gelistirmek i¢in bir bilgiye sahip olmadiklarindan bunu takdir yetkileri ile basaramazlar.
Ayrica bu durum giicii merkezilestirir ve bu yiizden de bireylerin piyasada kendi
tercihlerini siirdiirme yetilerini zayiflatir. Bunlarin yani1 sira idari takdir, piyasa
katilimcilarina uygulanan kurallar1 belirsiz hale getirmektedir. Neo-Klasik Regiilasyon
Teorilerinin ortaya koydugu; regiilatorlerin, regiilasyonun fayda ve maliyetlerine bakarak
ekonomi i¢in optimal regiilasyon diizeyini olusturacagi fikri gercekei g('jzl'ikmemektedir.58
Bu noktada Piyasa Siireci Teorisi, dinamik rekabetin sonuglarinin éngdriilemeyecegini ve
regiilasyonlarin sosyal refahi arttirma amaci ile olusturulsalar bile basarisiz olacaklarini

ileri siirmektedir. >°

Regiilasyonu statik bir siire¢ olarak gérmek, ekonomik ve siyasi sartlarda meydana
gelen degismelere, teknolojik yeniliklere regiilasyonlarin cevap verememesine ve
dolayisiyla diizenlenen piyasa gibi, diizenleyen regiilatériin de basarisiz olmasina neden
olur. Bunun yaninda, regiilasyon ile kaynaklarin ve rantlarin yeniden dagilimi
gerceklesmektedir. Sosyal faydadan ziyade kendi c¢ikarlarin1 diisiinen siyasiler ve
biirokratlar, optimal kaynak dagilimi amacimi giiden regiilasyon politikalarinin
hedeflerinden sapmasina neden olurlar. Bu durumda kamu yarari amaciyla uygulamaya
konulan regiilasyon politikalarinda amaca uygun hareket edilmemesi ve piyasa siirecinin
dinamik yapisinin dikkate alinmamasi regiilasyondan beklenen faydayi, maliyetinin altinda

birakabilmektedir.
3. Ekonomik Regiilasyondan Finansal Regiilasyona: Sistemik Risk Kavram

Serbest piyasa ekonomilerinde finansal piyasalar ekonomik faaliyetlerin beyni
durumundadir. Biiyiimenin ve kalkinmanin temel unsurlarindan olan finansal kaynaklarin
toplanmasi, kullandirilmasi ve 6demeler sisteminin etkinlikle siirdiiriilebilmesi finansal

sektoriin temel islevleri arasindadir.®® Bununla birlikte finansal piyasalar ekonomideki

>% Booth, pp. 693-694

> Oguz, “Bilgi, Reglilasyon ve Rekabet: Bir Piyasa Siireci Yaklasimi”, s. 256

% TBB, 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi “1958-2007", Yayin No. 262,
Kasim 2008, s. 27
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bilginin kaynagini olusturan ve merkezi olmayan kararlar arasindaki koordinasyonu

saglamaya yardim eden piyasalardir.®*

Ekonomik biiyiimeye ve otonom kararlar arasindaki koordinasyonu saglamaya
yonelik katkilarima karsin finansal piyasalarin ekonomiyi mikro ve makro diizeyde
olumsuz etkileyebilecek bazi 6zellikleri mevcuttur. Diger ekonomik faaliyetlerden farkli
olarak finansal iglemler gelecekle ilgilidir ve bundan dolay1 risk ve belirsizlik igermektedir.
Risk ve belirsizligin hakim oldugu finansal piyasalarda ise aktiflerin fiyatlanmasinda
bekleyislerin ¢ok onemli bir rolii vardir. Buna karsilik piyasada mevcut bilginin sinirh
olmasindan &tiirii ekonomik birimlerin fiyat degisimlerini tahmin etmeleri ¢ok giigtiir,
diger bir ifadeyle olusacak bekleyisler yeterince saglikli degildir. Yeni bir bilgi piyasada
taraflar arasinda kullanilabilir hale geldiginde, ekonomik birimler siirii psikolojisiyle
hareket ederek bu yeni bilgiye ¢ok kisa siirede ve topluca uyum saglamaktadirlar. Bununla
birlikte islem maliyetlerinin disiikligiinden kaynaklanan yiiksek islem hacmi finansal
piyasalardaki dalgalanmay1 ve sistemin dogasinda var olan istikrarsizligt anlamamiza

yardimci olmaktadir.®?

Finans sektorii, ekonominin diger sektdrlerine nazaran kendi igerisinde ve/veya
ekonominin diger sektorleriyle ¢ok yakin iligkilere sahiptir. Bu piyasalarda ortaya
cikabilecek aksakliklarin olumsuz sonuglar1 sadece finans sektoriiyle siirli kalmayip,
ekonominin genelini etkilemektedir. Hatta giinlimiizde uluslararasi sermaye hareketlerinin
devasa boyutlara ulagmasindan dolayr bir iilkedeki biiylik bir finansal kurumun krizi,
kiiresel bir krize doniigebilmektedir. Bu baglamda finans sektoriiniin diizenlenmesi ve
denetimi, ekonominin diger sektorleri ile karsilastirildiginda o6ncelikli ve tizerinde

hassasiyetle durulmasi gereken konularin basinda gelmektedir.

OECD’nin yapmis oldugu tanima gore finansal regiilasyon, kamu otoritelerinin
finansal sistemdeki piyasalarin, kurumlarin ve bireylerin giivenligini, entegrasyonunu ve
seffafligin1 saglamak amaciyla finansal sistemdeki belirli katilimer siiflarin davraniglarini

cesitli diizenlemeler vasitasiyla etkileme veya kontrol altina alma cabasidir.®® Diger bir

*! Richard J. Herring ve Anthony M. Santomero, “What Is Optimal Financial Regulation?”, The New Financial
Architecture Banking Regulation in the 21st Century, Ed. Benton E. Gup, Quorum Books, Connecticut,
2000, p. 52

®2 Dirk Heremans, “Regulation of Banking and Financial Markets”, Encyclopedia of Law and Economics,
Volume Ill, The Regulation of Contracts, p. 953

63 OECD, Policy Framework for Effective and Efficient Financial Regulation, 2010, p. 25
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ifadeyle finansal regiilasyon, finansal piyasalarda meydana gelebilecek aksakliklar
karsisinda yeterli bilgiye sahip olmayan piyasa katilimcilarini ve piyasayr korumak

amaciyla kamu otoriteleri tarafindan yapilan diizenlemelerdir.”

Ekonomik ve finansal regiilasyonlar arasindaki ayrimi sadece sektorel bazda
yapmak bazi sakincalar dogurabilir. Daha saglikli bir ayrim yapabilmek icin finansal
piyasalardaki bireylerin, kurumlarin, piyasanin ve hatta ekonominin genelinin maruz
kalabilecegi riski diger bir ifadeyle sistemik risk kavramini dikkate almak gerekmektedir.64
Ekonomik regiilasyonun temel amac1 piyasa mekanizmasinda etkin rekabeti tesis etmektir
ve rekabetin Oniindeki en 6nemli engel olarak da dogal tekeller goriilmektedir. Diger
taraftan finansal regiilasyonlarda rekabet ve istikrar amaglarindaki oncelik sirast yer
degistirmistir. Finansal regiilasyonlarla -rekabetin sonucu olan- etkinligin saglanmasi
amaci giidiilse dahi, finansal piyasalarin istikrarli bir sekilde isleyisini saglama amaci daha
agir basmaktadir. Finansal piyasalardaki istikrarsizliklara yol acan basat unsur ise,
asimetrik enformasyondan kaynaklanan sistemik risktir. Bu baglamda nihai amaglar
finansal piyasalardaki istikrari saglamak olan diizenleyiciler, bazi durumlarda domino
etkisi yaratabilen ve olumsuz ekonomik sonuglarin (kurumsal iflaslar veya ekonomik

soklar) tetikleyicisi olan sistemik riskin azaltmasina odaklanmaktadirlar.®®
4. Finansal Regiilasyonun Gerekceleri: Finansal Piyasa Basarisizhiklari

Piyasa basarisizliklar1 ekonominin tiim sektorlerinde oldugu gibi finans sektoriinde
de, kamu otoritesinin piyasaya miidahalesini zorunlu kilan unsurlardir. Ekonominin diger
sektorleri ile karsilastirildiginda finans sektoriinde yasanan piyasa basarisizliklarinin
yarattigi olumsuzluklar tiim ekonomi ig¢in yikici sonuglara yol agabileceginden kamu

otoriteleri bu aksakliklarin tizerinde 6nemle durmaktadir.

Finansal piyasa basarisizliklarinin 6nem siras1 dikkate alindiginda asimetrik

enformasyon en dnemli sorun olarak goze ¢arpmaktadir. Digsalliklarin diger bir ifadeyle

" Ozellikle gelismekte olan (lkelerin finansal piyasalarinda, bankacilik sektérinin hakim konumda
bulunmasindan dolayi, finansal sektoriin diizenlenmesi bankacilik sektoriiniin dizenlenmesi olarak da
algilanabilmektedir.

* Marie-Ann Frison-Roche, “Distinction Between Economic Regulation and Financial Regulation” Journal of
Regulation, September 2010, p. 5

http://www.thejournalofregulation.com/IMG/pdf/Distinction betweeneconomic_and financial regulation.
pdf, (21.05.2012)

® Steven L. Schwarz, “Systemic Risk”, Georgetown Law Journal, Vol. 97, No. 193, 2009, p. 198
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sistemik riskin tiim ekonomiyi tehdit edebilecek bir sorun olarak kabul edilmesine ragmen,

sistemik riskin kaynagi temelde asimetrik enformasyondur.
4.1. Asimetrik Enformasyon

Finansal regiilasyona gerek¢e olusturan en Onemli piyasa basarisizligi olan
asimetrik enformasyon, bilginin piyasada yeterli miktarda bulunmamasini ve/veya
piyasadaki bilginin taraflar arasinda esit dagilmamasini ifade etmektedir. Asimetrik
enformasyon, ekonominin diger sektorleri i¢in mikro ol¢ekte bir sorun teskil ederken,
finansal piyasalardaki bilgi problemi diger piyasa basarisizliklarinin nedeni veya

tetikleyicisi olmasindan dolay1r makro dl¢ekte problemler dogurmaktadir.

Finansal piyasalarda asimetrik enformasyon problemi, finansal islemlerin
gerceklesmesinden Once veya sonra meydana gelebilir. Bir finansal islemin
gerceklesmesinden Once yasanan bilgi problemine ters se¢im denilmektedir. Finansal
piyasalarda kredi riski yiiksek olan potansiyel borglular genellikle giiclii bir kredi talebine
sahiptir ve agilacak kredilerin bu kisilere verilme olasiligi yiiksektir. Kredi verenler,
verdikleri kredinin biiyiik ihtimalle yliksek kredi riskine sahip potansiyel borg¢lulara
gidecegini diisiinerek higbir sekilde kredi agmamaya karar verebilirler ve bu da ters se¢cim
problemine neden olabilir. Ote yandan diisiik kredi riskine sahip potansiyel borglular da

piyasanin diginda kalir ve karli yatirim firsatlar1 kacgirilabilir.

Piyasada ters se¢im sorunu bir sekilde ¢oOziilse bile kredi verildikten sonra
piyasadaki bilginin eksikligi ve/veya asimetrikligi durumunda ahlaki zafiyet problemi
ortaya ¢ikabilir. Ahlaki zafiyet problemi, bir finansal islem gerceklestikten sonra ortaya
cikmakta ve krediyi alan kisinin kredi veren agisindan istenmeyen faaliyetlere girisme
riskini ifade etmektedir. Ahlaki zafiyet kredinin geri donme olasiligin1 azalttigindan
tasarruf sahipleri piyasadaki tiim potansiyel bor¢lulara kredi vermeyi reddedebilir ve ters
secim probleminde oldugu gibi tasarruflarin karli yatirnm alanlarina aktarilmasi

engellenmis olabilir.%

Finansal piyasalarda ahlaki zafiyetten kaynaklanan sorunlar1 azaltmak amaciyla
kredi verenler ile bor¢ alanlar arasinda ekstra maliyetler iceren bor¢ sodzlesmeleri

yapilmaktadir. Bu ekstra maliyetler; kredi talep edenlerin incelenmesi, bor¢ alanlarin

® Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 7th Edition, Addison-
Wesley Series in Economics, 2004, pp. 32-33
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davraniglarinin gozetlenmesi ve kredi risk primlerinden olugmaktadir. Tiim bu ekstra
maliyetler ise toplumun geneli i¢in sosyal refah kaybina neden olmaktadir. Finansal
piyasalardaki araci kurumlar, asimetrik enformasyondan kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki
zafiyet sorunlarini -azaltsa da- devlet miidahalesine gerek kalmayacak seviyeye getirmeye

muktedir degillerdir.

Finansal piyasalardaki asimetrik enformasyon sorununu ¢6zmenin tek yolu
piyasada yeterli miktarda bilgi tiretmektir. Fakat bilgi dislanamazlik ve rakipsizlik 6zelligi
olan kamusal bir maldir. Bilginin rakipsizligi, bilginin bir kisi tarafindan kullanildiktan
sonra miktar: azalmadan diger bir kisi tarafindan da kullanilabilmesidir. Bilginin bir diger
Ozelligi olan dislanamazlik 6zelligi ise piyasadaki mevcut bilgi i¢in herhangi bir 6deme
yapmayanlarin da bu bilgiden faydalanmasidir. Bilginin dislanamazlik 6zelligi piyasalarda
bedavacilik sorununu yaratir ve bedavacilik sorunun oldugu bir piyasada finansal aracilar
yeterli miktarda bilgi iiretmezler. Piyasada bilginin yetersiz arzi, bilginin yayilmasi i¢in

devlet miidahalesini gerektirmektedir. ®’
4.2. Dissalliklar

Finansal piyasalarda herhangi bir kisi veya kurum tarafindan gergeklestirilen
faaliyetler genellikle piyasadaki diger birimlerin ekonomik durumlarina negatif veya
pozitif yonde etki etmektedir. Ornegin bir ekonomik birim bir aktif satin aldiginda
(sattiginda), o aktifin fiyat1 artma (azalma) egiliminde olabilir ve o aktife sahip diger
piyasa katilimcilarinin mevcut piyasa fiyatlartyla Olciilen refah seviyeleri artabilir
(azalabilir).®® Finansal piyasalarda olusan dissalliklara verilen Ornekleri gogaltmak
miimkiindiir. Fakat kamu otoritelerinin {izerinde hassasiyetle durdugu, finansal
regiilasyonlara gerekce olusturan en 6nemli digsallik —daha ¢ok bankacilik sektoriinde var
olan- sistemik riskten kaynaklanan banka panikleri (bank runs) ve yayilma etkisidir

(contagion effects).

Finansal piyasalar, yiiksek volatilite ve siirii psikolojisinin hakim oldugu
piyasalardir. Finansal piyasa katilimcilart ekonomide uygulanan belirli politikalara ve
aktiflerin gercek degerlerine gore karar vermekten ziyade ortalama diislincelere ve

inaniglara gore hareket ederler. Bu durum da finansal piyasalarda kendi kendini besleyen

67

Heremans, pp. 954-955
% Charles Goodhart, “How Should We Regulate the Financial Sector?”, The Future of Finance, The London
School of Reports, 2010, s. 168
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(self-fulfilling) siireclere ve ¢oklu dengelerin (multiple equilibria) olusmasina yol agar.
Ekonomide birden ¢ok dengenin varlig1 halinde piyasalarda kararsizlik ve sdylenti havasi
meydana gelmektedir.®® Coklu dengeden kaynaklanan koordinasyon problemleri”
sonucunda yikiimliiliiklerini yerine getiremeyen bir bankanin iflasi, diger bankalardaki

mevduat sahiplerinin mevduatlarini bankalarindan ¢ekmelerine neden olabilir.

Banka, panik esnasinda mudilerine karsi olan yiikiimliilikklerini yerine getirebilmek
i¢cin aktiflerini elden ¢ikarmak zorundadir. Fakat asimetrik enformasyon problemlerinden
dolay1 potansiyel alicilar bu aktiflerin iizerine yiiksek risk primi ilave ederler ve satisa
cikarilan aktifler gergek degerinden satilamaz.” Bu durum saglam ve 6deme giicii yiiksek,
fakat ayn1 zamanda kismi rezerv bankaciligi ilkelerine gore ¢alistigindan tim mudilerinin
likit taleplerine ayni anda cevap vermeye muktedir olmayan bankalarin borglarin
O0deyemez hale gelmesine neden olabilir. Bunun sonucunda yeterli sermaye oranina sahip
olmayan bankalar iflaslarini ilan etmek zorunda kalir. Bir bankanin iflasiyla baslayan siire¢
bankanin iliskide bulundugu finansal kurumlar1 ve piyasalar likidite riskiyle karst karsiya
birakmakta ve bir bankanin bireysel riski bir anda sistemik riske doniisebilmektedir. Riskin
sistemik hale geldigi bu gibi durumlarda kamu otoritelerinin sisteme miidahalesi

kagimilmazdir.

Sistem igerisindeki bankalar 6deme giicii yiiksek olan ¢ok giiglii kurumlar olsalar
bile, taraflar (banka ve mudiler) arasindaki asimetrik enformasyondan dolay1 piyasanin
icinde veya disinda yaratilan bazi spekiilasyonlara yenik diigebilirler. 1991 yilinin Subat
ayinda, Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) Rhode Island Bankasi, CNN adli
televizyon kanalinin banka iflaslart ile 1ilgili bir belgesel yaymlamasina kadar
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeye muktedir, saglam bir bankaydi. CNN belgeselde banka
iflaslarini 6rneklerle agiklarken, Rhode Island Bankasinin fotografini belgeselin bir yerinde
kullandi. Bunun sonucunda banka mudileri, bankanin yilkiimliliklerini yerine
getiremeyecek durumda olduguna inanarak mevduatlarini ¢ekmek i¢in bankaya hiicum

ettiler ve banka biiyiik bir panikle karsi karsiya kaldi.”* Rhode Island 6rnegi bize finansal

% Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklari ve Finansal istikrari Saglamaya Yonelik Politikalar,
Anadolu Universitesi iktisat Fakiltesi Yayinlari, No. 2, Eskisehir, 1999, ss. 146-147

7 Eranklin Allen ve Elena Carletti, “What is Rationale for Regulating Banks?”, Banking & Finance Monitor,
No. 2, December 2007, p. 42

' David Llewellyn, “The Economic Rationale for Financial Regulation”, Financial Services Authority
Occasional Papers in Financial Regulation, April 1999, p. 13

72 Jean-Charles Rochet, Why Are There So Many Banking Crises?, Princeton University Press, 2007, p. 24
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kurumlarin -6zellikle de bankalarin- sistem icerisinde varligini siirdiirebilmelerinin deyim

yerindeyse pamuk ipligine bagli oldugunu gosteren carpict 6rneklerden biridir.
4.3. Piyasa Giicii

Piyasa giicii bir mal veya hizmeti, arz edenlerin veya talep edenlerin satin almak
istedikleri mal veya hizmetin piyasa fiyatin1 ve miktarini etkileyebilme giictidiir. Reel
sektorde oldugu gibi finans sektoriinde de piyasa gliciiniin bir veya birkag¢ firmanin elinde
toplanmasi regiilasyona gerekce olusturan piyasa basarisizliklarindan bir digeridir. Fakat
daha once ifade edildigi gibi bu piyasa basarisizligimin ortadan kaldirilmasi igin
uygulanacak reglilasyonlarla beklenen hedefler arasinda sektorel bazda farkliliklar
bulunmaktadir. Reel sektdriin diizenlenmesinde, regiilasyonlar piyasay1 kaynak tahsisinde
etkinlige yaklastirmak amaciyla uygulanmakta iken, finansal regiilasyonlarda nihai amag

istikrardir.

Sektore hakim firma (veya firmalar) rekabetci baskilardan kurtularak piyasada
yiiksek fiyatlar uygulayip asir1 kar elde edebilir. Bu durum ise piyasanin dinamizmine ve
tahsis etkinligine zarar verebilir.”® Bu baglamda regiilatorlerin dikkat etmesi gereken nokta,
hakim firmanin nasil ve ne Olciide regiile edilecegidir. Giris ve faaliyet sinirlamalar: gibi
regiilasyon araglariyla piyasayi rekabetci bir diizeye yaklastiracak bir diizenleme firmanin
asir1 karlarinin diigmesine neden olabilir. Karlar1 diisen firmanin ise kazancini arttirmak
amaciyla risk alma arzusu artacaktir. Bu nedenle kamu otoriteleri regiilasyonlarla finansal
Kurumlarin -6zellikle bankalarin- oligopol yapilarint korumaya ¢aligirlar. Bunun nedeni ise

finansal arac1 kurumlarin rekabetgi piyasalarda daha fazla risk aldigimin gézlenmesidir.™
5. Finansal Regiilasyonun Amac ve Araclari

Diizenleyici otoritelerin etkinlik-istikrar dengesini (trade-off) kurabilmeleri igin
gerceklestirmek zorunda oldugu hedefleri ve bu hedeflere ulasmada kullanacag: araclar
bulunmaktadir. Asagida yer alan Tablo 1.1.°deki amag-ara¢ matrisi, regiilasyon
amaclarinin hangi diizenleyici araglar kullanilarak gergeklestirilecegini gOstermekte ve
sonraki alt boliimlerde incelenecek olan finansal regililasyonun amaclar1 ve araglariin

hangi sistematikte aciklanacagini ifade etmektedir.

> Dimitri Vittas, “Policy Issues in Financial Regulation” World Bank Working Paper Series, No. 910, May
1992, p. 5

" Turan Yay, Gilstin Girkan Yay ve Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler, istanbul Ticaret Odasi Yayinlari, No. 2001-47, istanbul, 2001, s. 71
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Tablo 1.1. Finansal Regiilasyonun Amaglar: ve Araclar:

Finansal Regiilasyonun Amaclari
Finansal Regiilasyonun Sls.t en.nk Yatirimcilarin PlyflSiElva.l‘l.n Farkh Sosyal
Araglan Riskin Korunmasi Etkinliginin Amaclar
Azaltilmasi Arttirillmasi
Giris ve Faaliyet
Simirlamalart:
- Cografi v v
- Yeni Finansal Hizmetler ve
. v v
Uriinler
- Sektorler Arasi Faaliyetler v
Faiz Oran1 Sinirlamalart:
- Mevduat Faiz Oranlart 4
- Kredi Faiz Oranlart v v
Sermaye Yeterlilik Oranlari v 4
Seffaflik v v v
Son Kredi Mercii Olma v 4
Mevduat Sigortast v v
Iflas Coziim Mekanizmasi v v v

Kaynak: Richard J. Herring ve Robert E. Litan, Financial Regulation in the Global Economy, Brooking
Instution Press, 1995, p. 50° de yer alan tabloda baz1 degisiklikler yapilarak yeniden hazirlanmigtir.

5.1. Finansal Regiilasyonun Amaglari: Etkinlik ve istikrar Tartismasi

Giliniimlizde finansal diizenlemelerin ama¢ boyutundaki tartismalarin  odak
noktasinda etkinlik ve istikrar kavramlari bulunmaktadir. Daha 6nce ifade edildigi {izere,
ekonomik regiilasyonlardaki nihai amac reel sektorde etkin rekabet ortamini tesis etmek
iken, finansal regiilasyonlardaki dncelikli ama¢ finansal kurumlar1 ve piyasalar1 meydana
gelebilecek sistemik risklere karsi koruyarak ekonomik istikrar1 saglamak olmustur.”
Fakat finansal piyasa diizenleyicilerinin tasarladiklari regiilasyonlarda salt istikrar amaci
giitmesi piyasalarin etkin ¢alisamamasina neden olurken, ayni sekilde sadece etkinligi esas
alan regiilasyon uygulamalar1 da finansal sistemin igerisinde baslayip, ekonominin

geneline tesir edebilecek finansal sikintilarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Diger bir

& Herring ve Santomero, p. 52
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ifadeyle etkin ¢aligmayan bir finansal sektoriin istikrarinin ekonomik biiylimeye herhangi
bir katkis1 olmayacagi gibi, istikrarli olmayan finansal piyasalarin da etkin calismasi
beklenemez. Bu nedenle kamu otoriteleri uygulayacaklar1 regiilasyonlarin tasarimi
asamasinda ger¢eklestirmek istedikleri hedeflerini belirlerken etkinlik ve istikrar arasindaki

dengeyi iyi kurmak zorundadirlar.

Regiilatorlerin optimali yakalamaya g¢alistiklar etkinlik-istikrar dengesinde, g¢esitli
diizenleyici aracglar1 kullanarak gerceklestirmek istedikleri genel amaglar1 dort tanedir. Bu
amaclar; finans sektoriinii sistemik riske kars1 korumak, yatirimcilari korumak, piyasadaki

mevcut etkinligi arttirmak ve diger sosyal amaclar1 ger¢eklestirmektir.

a. Finans Sektoriinii Sistemik Riske Kars1 Korumak: Sistemik risk, daha dnce
ifade edildigi gibi diger sektdrlere nazaran finans sektoriiniin merkezinde olan bankacilik
sektoriinde daha c¢ok karsilasilan bir problemdir ve sistem igerisindeki bir bankanin
karsilastig1 finansal sikintilar nedeniyle maruz kaldig: riskin, diger bankalara, sisteme ve

ekonominin geneline yayilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Sistemik riskin meydana gelmesinde piyasadaki ekonomik birimlerin davranislar
cok onemli rol oynamaktadir. Mevduat sahiplerinin ve/veya yatirimcilarin karsilastiklar: en
kiigiik bir finansal sikintt sonucunda panik igerisinde hareket etmeleri, mevduatlarini
¢ekmek icin bankalara hiicum etmelerine ve O0demeler sisteminin tikanmasina neden
olabilir. Buna karsin, sahip oldugu aktifleri mudileri tarafindan ¢ekilen bankalarin likidite
darligina diismelerinden ve ylikiimliiliiklerini yerine getirememelerinden kaynaklanan
o0deme tikanikliklart da diger piyasa katilimecilarinin yaratilan bu yapay panige

kapilmalarina neden olabilir.”®

Sistemik riskin, piyasa katilimcilarinin irrasyonel
davraniglarinin sonucu olarak meydana gelmesi ve olumsuz sonuglarinin ekonominin
genelinin istikrarin1 tehdit edebilmesi, sektorii sistemik riske karst koruma amacim

diizenleyici otoritelerin amagclar1 arasinda her daim en 6nemli ve en 6ncelikli kilmaktadir.

b. Yatirnmcilarin Korunmasi: Piyasalarin entegrasyonu ve yatirimcilarin finansal
sisteme gliven duymalar1 finansal piyasalarin gelismesi ve biiyiimesi i¢in gerekli olan ¢ok
6nemli unsurlardir.”” Diizenleyici kurumlar uyguladiklar regiilasyonlarla finansal

piyasalarda giiven ortami olusturmaya calisarak yatirimcilar finansal piyasalara ¢ekmeyi

’® Richard J. Herring ve Robert E. Litan, Financial Regulation in the Global Economy, Brooking Instution
Press, 1995, p. 52
7”7 Nusret Cetin, “Market Abuse Regime in Turkey”, Journal of Banking Regulation, Vol. 12, No. 3, p. 227
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ve bunun sonucunda da ekonomik biiyiimeyi arttirmay1 hedeflemektedirler. Fakat gliniimiiz
finans sektoriinde, teknolojik gelismelerin ve finansal miithendisligin akil almaz boyutlara
ulagmasiyla birlikte mevzuattaki yasal bosluklar da git gide artmaktadir. Bununla birlikte
diger piyasa katilimcilarini zarara ugratmak pahasina kendi ¢ikarlarini goézeten bireyler ve
kurumlar finansal sistemin dogasinda var olan asimetrik enformasyon sorununu, tecriibesiz
ve bilgisiz yatirimeilar iizerinde énemli bir avantaja doniistirmektedir.”® Finansal araci
kurumlarin ve bireylerin sahip olduklar1 bu avantaji, kar maksimizasyonu hedeflerini
gergeklestirecek bir arac olarak kullanmasi ise 6ncelikle finansal sisteme duyulan giivenin
azalmasina ve sonrasinda finansal sistemde yikici sonuglart olan bozulmalarin ortaya

¢ikmasina neden olabilmektedir.

G. J. Benston, diizenleyici kurumlarin yatirnmcilarin korunmasi: hususunda

hedefledikleri amaglar1 su sekilde smlﬂamdlrmlstlr;79

I.  Yatirimcilarin, finansal sisteme ve finansal hizmetlere olan giivenini devam

ettirmek,

ii.  Yatinmcilara, yatirnmlarimi  gergeklestirdikleri  kurumlarin  basarisiz
olmayacagmnin giivencesini vermek,

iii.  Yatirnmcilarin dogru kararlar verebilmesi i¢in gerekli olan yeterli bilginin
piyasada mevcut olacagini garanti etmek,

iv.  Finansal hizmetlerin makul bir sekilde fiyatlanacagin1 garanti etmek,

v.  Hileli ve sahte islemlerden yatirimeilari korumak,

vi.  Yatirimcilara karsi yapilabilecek negatif ayrimeiligi onlemek.

Fahis fiyatlama ve firsat¢1 davranislar, finansal piyasalardaki yatirimeilart koruma
amaci giiden diizenleyici otoritelerin en ¢ok karsilastigi problemlerdir.80 Fahis fiyatlama
problemi finansal kurumlarin, piyasa katilimcilaria saglamis oldugu hizmetlerin fiyatim
denge fiyatinin ilizerinde belirleyerek asir1 kar elde ettigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.
Fakat fahis fiyatlama sorununa nazaran finansal ajanlarin firsat¢1 davraniglarina imkan

vermemek regiilatorlerin lizerinde daha hassasiyetle durdugu bir konudur.

8 George J. Benston, “Consumer Protection as Justification for Regulating Financial-Services Firms and
Products” Journal of Financial Services Research, Vol. 17, No. 3, 2000, p. 277

7 Benston, “Consumer Protection as Justification for Regulating Financial-Services Firms and Products” p.
279

80 Herring ve Litan, p. 54
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Firsatg1 davranislar bir finansal islem esnasinda taraflardan birinin digerine nispeten
daha fazla bilgi sahibi oldugu durumlarda meydana gelmekte ve bankacilik sektoriinden
ziyade sermaye piyasalarinda ve sigortacilik sektoriinde daha siklikla karsilasiimaktadir.
Icerden bilgilenme (insider trading) sorunu sermaye piyasalarindaki firsat¢1 davranislara
verilebilecek en giizel &rneklerden biridir. Icerden bilgilenme sorunu, sirket sahipleri ve
calisanlarinin, sirketin performansi ve gelecegi hakkinda sirketin disindakilere nispeten
daha fazla bilgiye sahip olma avantajlarin1 kullanarak, finansal diizenlemelerin mevcut
olmadig1r bir ortamda sahip olduklar1 bilgiler sayesinde kendi sirketlerinin ¢ikarmis

olduklar1 degerli kagitlarin alim satimlariyla haksiz kazanglar elde etmeleridir.

Firsat¢1 davraniglara verilecek bir diger 6rnek ise, vadesi belirsiz veya uzun olan
finansal enstriimanlarin satigin1 yapan kurumlarin, bilgisiz ve saf yatirimcilar1 zarara
ugratmalar1 pahasina yiiksek karlar elde ettigi ve daha cok sigortacilik sektoriinde goriilen
durumdur. Ornegin sigorta poligesi satin alan bireyler bir zarara ugradiklarinda zararlarinin
sigorta sirketi tarafindan tazmin edilecegini beklerler. Eger sigorta sirketleri finansal
durumlarini ifsa etmek zorunda degilse ve sermaye standartlarina bagli kalmamissa, ilkesiz
ve prensip sahibi olmayan kurumlar sigorta prim oranlarini en alt seviyede tutarak
bireylerin paralarini toplamaya calisacak ve sonrasinda bunlar yiiksek maaglar ve diger ek
Odenekler olarak gostererek zimmetlerine gecireceklerdir. Yillar sonra polige sahiplerinin
zarar 0demelerinin vakti geldiginde ise, toplanan paralar1 zimmetlerine gecirdiklerinden ve
sirketin kasasinda polige sahiplerinin zararin1 tazmin edecek kadar para bulunmadigindan,
iflas mevzuatinin arkasina siginarak topladiklari paralarin {istiine yatacaklaurdlr.81 Bu
baglamda diizenleyici kurumlar yapilan hileli ve sahte islemlerin neden olabilecegi finansal
bozulmalar1 onlemek ve dolayisiyla yatirnmcilarin finansal sisteme duyduklart giiveni

arttirmak amaciyla finansal piyasalara miidahale etmektedirler.

c. Piyasalarin Etkinliginin Arttirilmasi: Diizenleyici kurumlar faiz oranlarini ve
doviz kurlarin1 kontrol altinda tutarak, sermaye hareketlerine sinirlamalar getirerek,
piyasalardaki rekabeti baski altina alarak ve finansal piyasalarin alt sektorlerindeki
birlesmelere ve gecislere izin vermeyerek finansal sistemi istikrara kavusturabilir. Fakat

sadece sistemin istikrart amaciyla uygulanan kati diizenlemeler, sistemin etkin ¢aligmasini

81 Herring ve Litan, pp. 54-55
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engellemekte ve finansal piyasalarin asil islevi olan fon aktarim mekanizmasinin saglikli

calisamamasina neden olmaktadir.

Daha oOnce ifade edildigi lizere etkin galisan bir finansal sistem, ekonominin
lokomotifi islevini gormektedir. Ozellikle gelismis iilkelerdeki kamu otoriteleri 1980°li
yillardan sonra bu durumun bilincine vararak, finansal piyasalarda uyguladiklari
deregiilasyon politikalariyla birlikte serbest piyasa mekanizmasinin etkin c¢alisabilmesini
kisitlayan engellerin  kaldirilmasina  yonelik diizenlemeleri hayata gecirmislerdir.
Uygulamis olduklar1 bu diizenlemelerle; kurumsal diizeyde rekabeti arttirmay1 ve serbest
piyasa mekanizmasi c¢ercevesinde kaynaklarin rasyonel dagilimini gerceklestirmeyi
hedefleyerek, finansal piyasalardaki etkinligi arttirmaya ve etkinsizlige neden olabilecek
diizenlemeleri ortadan kaldirmaya calismuslardir.®? Dolayisiyla finansal piyasalardaki
mevecut etkinligin arttirillmasi, giiniimiizde diizenleyici kurumlarin tasarladiklart

regililasyonlarda dikkate almas1 gereken amaglardan biri olmustur.

d. Farkh Sosyal Amaclar: Kamu otoriteleri tasarlamis olduklar1 regiilasyonlarla
ulagmak istedikleri ekonomik amagclarinin yaninda tasimis olduklar1 sosyal devlet
kimliginden otiirii ¢esitli sosyal amaclar1 da hedeflemek durumundadir. Faaliyetlerini biitce
kisit1 altinda yiiriiten hiikiimetler oncelikli sektdrlerin ve bolgelerin kalkinmasi amaciyla
finansal piyasalari ve kurumlari biitge dis1 kaynak olarak kullanmaktadirlar. Bunun yani
sira finans sektorii igerisinde ekonomik ve politik giiclin belirli kesimlerin elinde
toplanmasinin 6nlenmesi ve yasa dis1 faaliyetlere imkan verilmemesi kamu otoritelerinin

tasarlanan regiilasyonlarda 6nem atfettigi diger sosyal amaglardir.®

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kalkinmada 6ncelik verdigi sektorlerin basinda
tarrm ve konut sektorii gelmektedir. Konut sektoriinde diger sektorlere nazaran
finansmanin ¢ok uzun vadeli olmasi ve konutun insan yasaminda biiyilk 6nem arz
etmesinden; tarim sektdriiniin ise kurumsal bir yapiya sahip olmamasi ve bu nedenle
finansal piyasalarda borg¢lanilmasinin olduk¢a zor olmasindan dolay1r kamu otoriteleri bu

sektorlere 6ncelik verip bu kesimlere fon aktariminin saglanmasini hedeflemislerdir.®

8 Al Alp ve Fuat Oguz, Yeni Finansal Diizen Krizlerin Sonu Mu?, Dogan Kitap, istanbul, ss. 224-226

® Franklin Allen ve Richard Herring, “Banking Regulation versus Securities Market Regulation”, The
Wharton Financial Instution Center Working Paper Series, No, 2001, pp. 12-13

8 Alp ve Oguz, ss. 222-223
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Finansal piyasalarda, 6zellikle bankacilik kesiminde ekonomik ve politik giiciin bir
veya birkag¢ elde toplanmasi serbest piyasa mekanizmasinin isleyisine zarar vermekte ve
sosyal refah kayiplarina neden olmaktadir. Bankacilik sektoriindeki yogun rekabetin neden
olabilecegi, piyasa katilimcilarinin asir1 risk alma arzusunu 6nleme amaciyla muhafaza
edilmeye calisilan oligopolistik yapinin, zaman igerisinde politik gli¢lerle de beslenerek
tekelci bir yapiya doniismesinin engellenmesi regiilatorlerin sosyal igerikli amaglarinin bir
digeridir.

Diinya iizerinde uyusturucu, kacgakeilik ve organize suglarla ilgili fon transferlerinin
biiyiik bir kism1 ve para aklanmasi bankalar aracilifiyla yapilmaktadir. Bu tiir transferleri
engellemek ve bankalarin bu yasa dis1 fon trafigine alet olmamasini saglamak i¢in, bir¢ok
iilkede finansal kurumlar, yapilan islemlerin hacmi belirli seviyelerin iizerine ¢iktiginda bu
islemleri rapor etme ve diizenleyici otoritelere duyurmak zorundadirlar.®> Mali kurumlara
getirilen bu ylkimliiliiklerle meydana gelebilecek finansal suclar engellenmeye

calisilmaktadir.
5.2. Finansal Regiilasyonun Araclar

Kamu otoriteleri finansal sistemin saglikli ve etkin bir sekilde isleyisini saglamak
amaciyla farkli seviyelerde ve farkli zamanlarda g¢esitli diizenleyici araglara
bagvurmaktadirlar. Fakat etkinlik-istikrar dengesinde optimali gozetmek zorunda olan
regiilatorlerin kullandiklar1 araglarla ulasabilecekleri amaglar arasinda bazi durumlarda
catigmalar (cross-purposes) yasanmaktadir. Ornegin, Tablo 1.1.’e bakildiginda mevduat
faiz oranlarina sinirlamalarin getirilmesiyle sistemik riske neden olabilecek asir1 rekabetin
Oniine gecilmeye c¢alisilmistir. Fakat mevduatlara verilen faiz oranlarma smir koyulmasi
sonucu, mevduat sahipleri tasarruflarin1 bankalardan c¢ekip daha yiliksek getiri elde
edebilecekleri piyasalara yonlendirebilir. Dolayisiyla bu durum da bankalarin likidite
riskiyle kars1 karsiya kalmalarina neden olabilir.®® Bu baglamda diizenleyiciler, ulasmak
istedikleri hedeflerde kullanacaklar1 diizenleyici araglarin se¢imine ¢ok dikkat etmeli ve
secilecek araclarin fayda ve maliyetlerini dikkatli bir sekilde degerlendirmelidir. Nasil
alian bir ilacin insan viicuduna yan etkileri olabiliyorsa, secilen diizenleyici araclarin da

finansal sistemde neden olabilecegi olumsuz dolayli sonuglar1 olabilmektedir.

& Alp ve Oguz, s. 224
8 Herring ve Santomero, p. 53

32



Regiilatorlerin kullandiklar1 diizenleyici araglar1 genel olarak onleyici (ex ante) ve
koruyucu (ex post) araglar olarak siniflandirmak miimkiindiir. Onleyici araglar finansal
sistemde meydana gelebilecek sikintilarla karsilasilmamasi ve mevcut piyasa etkinliginin
arttirtlmas1 amaciyla uygulanmakta iken koruyucu araglar, gerceklesmis finansal
basarisizliklardan dogabilecek zararlar1 en aza indirmek ve sistemi yeniden istikrara

kavusturmak amaciyla kullanilmaktadir.
5.2.1. Onleyici (Ex Ante) Araclar

S. L. Schwarcz’a gore, finansal basarisizliklar1 6nlemede ideal regiilasyon araglari
Onleyici olanlardir. Cilinkii finansal basarisizlik bir kere meydana geldiginde, basarisizligin
sistemik hale gelmesini ve yaratabilecegi olumsuz etkilerin tiim sisteme yayilmasini
engellemek cok giic olabilmektedir.®” Bu sebepten dolay1 regiilatorler onleyici araclarin

nasil, ne zaman ve ne Olcilide kullanilacagina dikkat etmek zorundadirlar.

Onleyici araglar1 kendi igerisinde yapisal ve ihtiyati araglar olarak smiflandirmak
miimkiindiir. Yapisal araglar finansal sistemin igleyisini ve rekabetin derecesini disipline
etmek amaciyla tasarlanirken, ihtiyati araglar bireysel firmalarin ve sistemin tamaminin
maruz kalabilecegi riski kontrol altina alma amaciyla kullanilmaktadir. Bu baglamda
muhtemel finansal sikintilar1 engellemede diizenleyici kurumlar tarafindan kullanilan giris
ve faaliyet kisitlamalar1 ve faiz sinirlamalar1 yapisal araglar, sermaye yeterlilik oranlari,
seffaflik  standartlar1 ve raporlama zorunluluklar1 da ihtiyati araglar olarak

tanimlanmaktadir.
5.2.1.1. Giris ve Faaliyet Kisitlamalar:

Giris ve faaliyet kisitlamalari, finansal piyasalarda her daim mevcut olan sistemik
risk tehdidini azaltmak ve farkli sosyal hedeflere ulasmak amaciyla kamu otoriteleri
tarafindan uygulanmakta olan diizenleyici araglardir. Mali kurumlar tarafindan sisteme
yeni finansal hizmetlerin ve {riinlerin sunulmasi ve mali kurumlarin faaliyetlerini tek
sektorle sinirlamayip diger sektorlerde de boy gostermesi sistemik risk olasiligini arttiran
unsurlardir. Bunlarin yani sira biiyiik finansal kurumlarin faaliyet igerisinde bulundugu
bolge sayisini arttirmak istemeleri piyasadaki rekabetin ve etkinligin azalmasina, ayni

zamanda arzu edilen sosyal amaglara ulagilmasina da engel olmaktadir.

¥ Steven L. Schwarcz, “Ex Ante Versus Ex Post Approaches To Financial Regulation”, The Chapman Law
Review, Vol. 15, No. 1, 2011, p. 258
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Cografi siirlamalar daha ¢ok bankacilik sektdriinde uygulanmakta olan ve biiylik
bankalarin, yerel bankalarin bulundugu bolgelerde faaliyet géstermesine izin verilmemesi
anlamina gelmektedir. J. E. Stiglitz’e gore diizenleyici kurumlarin cografi sinirlama
uygulamalarinda az da olsa dogruluk pay1 olan amacglarindan biri, mevcut rekabeti daha
etkin hale getirmektir. Yerel piyasalara girisin sinirlanmasiyla kii¢iikk bankalar piyasada
kalabilir. Dolayisiyla piyasadaki banka sayisinin artmasi mevcut etkinligi arttiracaktir.
Diizenlemelerin olmadig bir durumda ise, biiyiik bankalar piyasayi ele gegirecek ve piyasa

oligopolistik bir yapiya doniisecektir.

Cografi sinirlamalarla ilgili diizenleyici kurumlarim bir diger arglimani ise
diizenlemelerin olmadigi bir ortamda mevcut fonlarin, biiyiikk merkezlere dogru
yonelmesidir. Yerel bilgi bor¢ verme faaliyetlerinde dnemliyken, mevduatlarin toplanmast
asamasinda 6nemli degildir. Biiyiik bankalar fonlar1 ¢ok genis bir kitle ilizerinden toplama
egilimindedirler. Fakat toplanan fonlarin dagitildigi alanlar genellikle bilginin ve
bor¢lunun izlenmesi maliyetinin diisiik oldugu biiyiik sehirler olacaktir. Olaya ekonomik
ve sosyal acidan bakildiginda, bor¢ verme faaliyetindeki bu yogunlagsma kamu otoriteleri
tarafindan arzu edilmeyebilir. Bu baglamda cografi sinirlamalar yeni bir ikilemin ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Uygulanan sinirlamalarin rekabet iizerine belirsiz bir etkisi
olmakta iken diizenlemelerin bankalarin portfoy ¢esitlendirmesine sinirlamalar getirmesi,
bankalarin bor¢ verme faaliyetlerinde yerel soklara karsi savunmasiz kalmasina ve

bankalarin 6deyememe riskinin artmasina neden olmaktadir. 88

Yogun diizenlemeler altinda calisan bir finansal sistemde mali kurumlarin kar
marjlart diisme egiliminde olacaktir. Karlar1 diisen finansal kurumlarin ise 6niinde iki
secenekleri vardir; ya piyasayr terk etmek ya da mevzuattaki yasal bosluklardan
yararlanarak piyasaya yeni finansal {riinler sunmak. Finansal kurumlar piyasaya
sunduklar1 yeni finansal hizmetlerle almis olduklari riski ¢esitlendirme imkan1 bulmakta ve
daha riskli faaliyetlere girisebilmektedir. Faaliyetleri sonucu basarisiz olan kurumlarin
kaybmi ise finansal sistem ve vergi miikellefleri yiiklenmektedir. Bu nedenle etkin
diizenlemelerin oldugu sistemlerde kamu otoriteleri mali kurumlar tarafindan piyasaya arz
edilen finansal iiriinleri dikkatle degerlendirmekte ve gerektiginde bu {iriinlerin piyasada

dolasimina izin vermemektedirler.

% Joseph E. Stiglitz, “The Role of State in Financial Markets”, In: Proceedings of the World Bank Conference
on Development Economics, Washington, DC: World Bank, p. 48
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Faaliyet sinirlamalar1 sistemik riski onlemek amaciyla, finansal kurumlarin izin
verilebilir faaliyetlerinin kapsaminin daraltilmast anlamma gelmektedir. Faaliyet
sinirlamalarinin teorik olarak bes gerekgesi vardir. Bunlardan ilki, finansal kurumlarin
faaliyetlerini diger sektorlerde cesitlendirmesi sonucu yasanabilecek c¢ikar catigmasidir.
Ikincisi, faaliyet kapsamimin genisletilmesine izin verilen kurumlarin almis olduklar:
riskleri arttirmasi i¢in ellerine daha fazla firsat gegmesi ve ahlaki zafiyet probleminin daha
biyiik boyutlara ulasmas1 ihtimalidir. Ugiinciisii, karmasik finansal kurumlarin denetim ve
gozetim zorlugudur. Dordiinciisii, faaliyet kapsami genisleyen kurumlarin ekonomik ve
politik olarak daha gii¢lii hale gelmesinden dolayr yasanabilecek disipline edebilme
zorlugudur. Ve son olarak, devasa kurumlarin finansal piyasalardaki rekabete ve etkinlige
zarar verme olasiligidir. Bu argiimanlara goére kamu otoriteleri finansal kurumlarin
faaliyetlerine getirecekleri kisitlamalarla finansal piyasalarda etkinligi arttirip, sistemik risk
tehdidinin azaltabilir.*®

Faaliyet smirlamalart uygulamasimin avantajlar1 yaninda dezavantajlarinin da
olmasi konuyla ilgili tartismalarin giincelligini korumasina katki saglamaktadir. Faaliyet
sinirlamasinin  dezavantajlarindan biri, finansal kurumlarin reel sektordeki sirketlerin
finansmani1 esnasinda, bilgi toplama ve kredilerin takibini kolaylastirarak ahlaki tehlike ve
ters segim problemlerinin azaltabilmelerine imkan vermemesidir.*® Bir digeri ise, finansal

kurumlarin gelir kanallarinin ¢esitlenmesi sonucu saglanabilecek istikrara zarar vermesidir.
5.2.1.2. Faiz Oram1 Simirlamalar

Finansal piyasalarda diizenleyici kurumlar ¢esitli amacglarla mevduat ve faiz
oranlarina kisitlamalar ve diizenlemeler getirmektedirler. Finansal kurumlarin, tasarruf
sahiplerinin fonlarim1 toplayabilmek amaciyla diger kurumlarla giristigi amansiz
rekabetteki en biiylik kozlar1 mevduatlara teklif ettikleri yiliksek faiz oranlaridir.
Diizenlemelerin olmadig1 bir ortamda yiiksek faiz oranlar1 finans sektdriinde sistemik risk
tehdidinin olusmasina neden olmaktadir. Bu nedenle mevduat ve kredi faiz orani
sinirlamalari, kamu otoritelerinin sistemin istikrarin1 saglamada kullandiklart en 6nemli

araclardan biridir.

% James R. Barth, Gerard Caprio Jr. ve Ross Levine, “Bank Regulation and Supervision: What Works Best?”,
Journal of Financial Intermediation, Vol. 13, 2004, p.209
%0 Heremans, p. 963
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Yiiksek kazanclar elde etmek isteyen finansal kurumlarin potansiyel borglulara
verdikleri kredilerdeki faiz oranlarini ¢ok yiiksek seviyelerde belirlemesi yatirimcilarin
yatirnm kararlarin1 ertelemelerine ve finansal piyasalardan uzaklagmalarina neden
olmaktadir. Diizenleyici kurumlarin kredi faiz oranlarin1 kontrol etmesindeki amag ise

yatirimcilart koruma altina almak ve diger sosyal hedefleri gerceklestirmektir.

Diger diizenleyici araglarda oldugu gibi faiz orami diizenlemelerinde de amaclar
boyutunda ¢atismalar yasanmaktadir. Ornegin faiz orani iizerinde sinirlamalarin olmadig
ve finansal sistem igerisindeki acgik veya zimni giivenlik aglarinin bulundugu bir ortamda
baz1 bankalar, potansiyel mudilerine yiiksek faiz oranlar teklif ederek ¢ok biiyiik riskler
alabilirler. Bankalarin almis oldugu bu yiiksek riskler de kaginilmaz olarak ahlaki zafiyet
sorununa doniiserek sistemik riski arttirabilir. Sistemik risk tehdidinin yani sira sistem
icerisindeki 6deme giicli yiiksek bankalar yasanan faiz rekabetine yenik diisebilir ve devre
dis1 kalabilirler. Diger bir ifadeyle Gresham Kanunu bankacilik sektorii i¢in islemeye
baslar ve kotii banka iyi bankayr piyasadan kovar.’® Ote yandan faiz orami iizerinde
kontrollerin mevcut oldugu ve gilivenlik aglarinin ihtiyath bir sekilde kullanildigir durumda
ise, mevduat sahipleri fonlarin1 bankalara yatirarak elde edecekleri kazangtan tatmin
olmayip tasarruflarin1 bankalardan c¢ekerek daha yiiksek getiri elde edebilecekleri
piyasalara yonlendirebilir. Dolayisiyla bu durum da bankalarin likidite riskiyle karsi

karsiya kalmalarina neden olabilir.
5.2.1.3. Sermaye Yeterlilik Oranlar

Sermaye yeterlilik oranlar1 finansal kurumlarin maruz kalabilecekleri beklenmedik
sermaye kayiplarina karsi tampon gorevi goren bir aractir.*” Finansal kurumlarimn -6zellikle
bankalarin- yiiksek sermaye oranlarma ve yiiksek kaliteli sermaye cesitlerine sahip
olmalari, karsilasabilecekleri finansal soklar1 absorbe edebilmelerine ve makroekonomik
sikintilara karsi etkin bir ilk savunma hatt1 olusturabilmelerine imkan verebilmekte, bunun

yam1 sira sistemik yayilmalarin 6niine gegebilmektedir.”

Sermaye yeterlilik oranlar1 sistemik riski engellemede ve yatirimcilart korumada

kullanilabilecek ihtiyati ve Onleyici bir ara¢ olmasina karsin, belirlenen oranlarda

! stiglitz, p. 39

% Heremans, p. 964

> Eswar S. Prasad, “Financial Sector Regulation and Reforms In Emerging Markets: An Overview”, NBER
Working Paper Series, No. 16428, October 2010, pp. 5-6
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standardin saglanamamasi diizenleyici arbitrajmin” meydana gelmesine neden olmaktadir.
Bu sorunun ortadan kaldirilarak piyasalarda adil rekabet ortamimin (level playing field)
olusturulmasi ve finansal sistemlerdeki istikrarin saglanabilmesi amaciyla 1988 yilinda
Basel Komitesi tarafindan yaymlanan Basel-I Uzlasisi, G-10 iilkelerinin merkez
bankalarinin bagkanlarinin da onayiyla yiirlirliige girmis ve takip eden yillarda yiizden

fazla tilke bu standartlara uyum saglamistir.

Basel-I’de standardize edilen sermaye yeterlilik rasyosu; ana sermaye ve katki
Sermayesinin** toplamindan olusan toplam sermayenin, bankalarin verdikleri kredinin geri
O0denmeme riski anlamina gelen kredi riskine bdliinmesiyle elde edilen oranin en az %8
olmas1 olarak ifade edilmistir. Fakat zamanla bankalarin maruz kalabilecegi riskin kredi
riskinden ibaret olmadigi anlasilmis ve kredi riskine ilaveten; piyasalarda faiz oranlari,
doviz kurlari, emtia ve hisse senedi fiyatlarinin dalgalanmasindan kaynaklanabilecek
piyasa riski de, sermaye yeterlilik rasyosu denkleminin payda kismina eklenmistir. Risk
agirliklart hesaplamalarina piyasa riskinin eklenmesinin yani sira toplam sermaye de, ana
ve katki sermayelerinin haricinde sermaye benzeri borclarin ilave edilmesiyle

genisletilmistir.

Ozellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisindan sonra meydana gelen finansal krizlerin
sayisinin giderek artmasi kamu otoriteleri tarafindan Basel-I’in sorgulanmasina neden
olmustur. Basel-I’de riskin smiflandirilmasinin, iilkelerin OECD iiyesi olup olmamasina
gore kaba ve basit bir sekilde yapilmasi, bankalarin kredi verme davranislarini
diizenleyicilerin beklemedikleri sekilde degistirmelerine neden olmus ve bankalar vermis
olduklar1 krediler i¢in benzer risk tanimlamalarinin yapilmasi avantajini kullanarak kredi
portféylerinde, faiz getirisi daha yiiksek ve daha riskli olan aktifleri bulundurmuslardir.®*
Bunun sonucunda diizenleyici arbitrajinin ortadan kaldirilmasi amaciyla uygulamaya
konulan Basel-I, zamanla sermaye arbitrajinin ortaya ¢ikmasina ve finansal sistemin

giivenliginin azalmasina neden olmustur.

" Ayni hizmeti ve UrlinU sunan farkli kurumlarin, ayri dizenleyici birimler tarafindan diizenlemeye ve
denetlemeye tabi tutuldugunda, regiilasyonlara uyma maliyetinin farklilasmasi ve rekabet farkinin meydana
gelmesine diizenleyici arbitraji denmektedir.

" Odenmis sermaye, dagitilmamis kar ve yedek akceden olusan ana sermaye Tier 1 olarak da bilinmektedir.
Gizli yedekler, kredi karsiliklar, yeniden degerleme, hibrit bonolar, sermaye benzeri krediler vb.
kalemlerden olusan katki sermayesi Tier 2 olarak da anilmaktadir. (BDDK, Sorularla Basel IlI, Aralik 2010, s.
2)

** Thomas Oatley, “The Dilemmas of International Financial Regulation”, Regulation, Vol. 23, No.4, p. 38
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Basel-I’in yetersizliklerini ortadan kaldirmak ve finansal piyasalardaki disiplini
saglamak amaciyla Haziran 2004’te yiiriirliige giren Basel-II’nin; minimum sermaye
yeterlilikleri, denetimin gézden gegirilmesi siireci ve piyasa disiplininden olusan ii¢ ayagi
vardir. Onceki uzlasiya nazaran bankalarm sahip olduklar1 sermaye miktarindan ziyade
bankacilik risklerinin ynetimine ve 6l¢iimiine odaklanan Basel-II"de,” minimum sermaye
yeterliliklerindeki kredi riskinin yeniden tanimlanmasi ve ticari hatalar, hileler gibi
islemsel konularda ortaya c¢ikan operasyonel riskin, risk agirlik hesaplamalarina ilave
edilmesi yeni uzlasiyla birlikte yasanan degisikliklerdir. Bunun yani sira, Basel-11, Basel-I
gibi sadece uluslararast boyutta faaliyet goOsteren bankalarin koordinasyonuna degil,
finansal sistem igerisindeki tiim sektorler arasindaki uyumun saglanmasina da
odaklanmistir. Bankalarin i¢sel sistemlerinin ve risk profillerinin degerlendirilmesi esasina
dayanan diizenleyici siire¢ ile bankalarin risk pozisyonlarinin kamuoyuna agiklanmasi

anlamina gelen piyasa disiplini Basel II'yi olusturan diger bilesenlerdir.

Kamu otoriteleri tarafindan uygulanan her regiilasyonda oldugu gibi Basel
Standartlarinin da olumlu etkilerinin yaninda olumsuz sonuglari olmustur. A. K. Kashyap,
R. G. Rajan ve J. C. Stein, Basel-l ve Basel-II'yi ilk olarak geleneksel goriisiin
gerceklesmesini bekledigi amaglar perspektifinden ele almislar ve sonrasinda bu iki rejimin

kusurlarina vurgu yapmislardir.

Geleneksel goriislin sermaye diizenlemelerine iliskin dort temel dayanagi vardir.
Bunlardan ilki, mevduatlar1 sigortalayanlari diger bir ifadeyle toplumu, banka iflaslarindan
dolayr yasanabilecek kayiplara karsi korumaktir. Ikincisi, olusturulacak sermaye
standartlariyla banka hissedarlarini, ydnetimi denetlemede tesvik etmektir. Ugiinciisii,
yiiksek risk igeren aktiflere yiiksek sermaye zorunlulugunun getirilmesiyle riskli
faaliyetlere girisilmesini engellemektir. Son olarak da finansal kurumlarin sermayelerinde
kayiplar yasamasi durumunda, sermaye yeterlilik rasyosunun mevcudiyetinden dolay1
kayip yasayan kurumlarn kii¢ciilmek zorunda birakmak ve bdylelikle de piyasa disiplinini

saglamaktm96

Sermaye diizenlemeleriyle beklenen faydalarin yaninda standartlarin mevcut

zaaflarindan ilki, finansal kurumlarin denetiminde ve go6zetiminde yasal olmayan

> Ryozo Himino, “Basel lI-Towards a New Common Language”, BIS Quarterly Review, 2004, p.41
% Anil K. Kashyap, Raghuram G. Rajan ve Jeremy C. Stein, “Rethinking Banking Capital”, Federal Reserve
Bank of Kansas City Symposium on Maintaining Stability in a Changing Financial System, 2008, p. 443-445
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sinirlamalarin  var olmasidir. Finansal sistemin karmasik dogasi ve yasanan hizh
inovasyon, finansal kurumlarin yonetimindeki iyi niyetli kisilerin bile biiylik hatalar
yapmalarina neden olabilir. Ayrica yonetimdeki vekillerin ¢atismalarini sirket sahiplerinin
sinirl1 bilgileriyle dnlemeleri ¢cok zordur. Ikincisi, finansal kurumlarin iflaslarinda ortaya
cikabilecek kayiplara nazaran iflasi dnlemek amaciyla yapilan zararina satiglarin neden
olabilecegi toplumsal kayiplarin daha fazla olmasidir. Biiylik sermaye kayiplarina ugrayan
bir kurumun sermaye yeterlilik standardini yakalayabilmesi icin aktiflerinin biiylik bir
kismini satmasi geregi, geleneksel zihniyete sahip sermaye diizenlemeleri taraftarlari i¢in
iflaslardan kacinmada uygulanabilecek en dogru eylemdir. Fakat bu bir aldatmacadir.
Zararina yapilan satiglar sonucu aktiflerin degerinin diismesi sistemin tiimiinii etkilemekte
ve bireysel risk sistemik riske doniigmektedir. Ugiincii olarak sermaye diizenlemeleri,
finansal inovasyon riskinin finansal sisteme yayillmasini engellemeye ve diizenleyici
arbitrajin1 tamamen ortadan kaldirmaya muktedir degildir. Basel-II standartlariyla bu
durum kismen engellenmeye ¢alisilsa da, 6zenle hazirlanmis risk ol¢lim sistemleri siirekli
degisen finansal sistem i¢in her zaman demode kalmaktadir. Ve son olarak, olusturulan
standartlarda sermaye artinm maliyetlerine gereken Onem verilmemistir. Banka
yonetimlerinin ¢ok sik1 denetlendigi ve/veya sermayenin kit bulundugu yerlerdeki finansal
kurumlarin sermaye artirnrmina gitmeleri ¢ok masraflidir. Boyle durumlardaki kurumlara
standart artirimlardan ziyade sartlara bagli sermaye diizenlemeleri uygulamak daha uygun

olacaktir.”’

Risk agirlikli hesaplamalara dayali olarak olusturulan sermaye standartlarinin
olumsuz etkilerinin sonucunda, kredi genislemesinin devasa boyutlara ulastigi donemlerde
sistemik riskin toplam kredi seviyesi paralelinde artmasi, kamu otoritelerini sermaye
zorunluluklarinda yeni arayiglara itmis ve konjonktiir karsiti sermaye tamponlarnin
(countercyclical capital buffers) bu sorunlarin ¢6ziimiinde kullanilabilecegi fikri ortaya
atilmistir. Konjonktiir karsitt sermaye tamponlari, sermaye zorunluluklarinin dizaym
asamasinda bankalarin faaliyet gosterdigi makro-finansal c¢evreninde goz Oniinde
bulundurularak, konjonktiiriin  genisleme donemlerinde, gelecekte yasanabilecek

resesyonlar dikkate alinarak sermaye artirnmina gidilmesi anlamina gelmektedir.

7 Kashyap, Rajan ve Stein, pp. 446-448
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Konjonktiir karsit1 sermaye tamponlariin temel amaci, sistemik risk tehlikesinin arttig

kredi genisleme dénemlerinde bankacilik sektoriinii korumaktir.”

Konjonktiir karsit1 sermaye tamponlarinin ihtiyati tlirlerinden biri dinamik karsilik”
yaklasimidir. Ilk olarak Ispanya’da™ uygulanan dinamik karsilik yaklasimi, bankalarm
sermaye tamponlar1 ile konjonktiir arasinda pozitif iliski kurmakta ve olusturulan
tamponlar istatistiksel modellerle hesaplanip, iiger aylik periyotlarla kamuoyuna ilan
edilmektedir.®® Bunun yam sira kredi kayiplari igin olusturulan rezervler, gelencksel
yontemlere gore olusturulan sermaye yeterliliklerinden daha fazla olmaktadir. Oyle Ki
kiiresel krizin baglamasindan hemen once 2006 yilinda kredi kayip ihtimaline karsi
olusturulan rezervlerin, sorunlu kredilere oram1 ABD’de %176 iken bu oran Ispanya’da
%255’ir.® Bu oranin yiiksekliginin diger bir nedeni de tamponlarm olusturulmasi

asamasinda, bankalarin kredi portfdylerindeki gizli risklerin de dikkate almmasidir.”

Konjonktiir karsitt sermaye tamponlarinin makul bir diizenleme gibi goriinmesine
karsin uygulamada karsilagilacak bazi sorunlar mevcuttur. Uygulamadaki en biiyiik
problem konjonktiiriin belirlenmesi ve Ol¢lilmesinde meydana gelmektedir. Sakin gegen
donemlerde bile bu donemin trend mi yoksa konjonktiir mii oldugunu saptamak oldukca

guctur. 101

Ideal sermaye yeterlilik oranlari; banka basarisizlig1 riskinin azaltilmasiyla elde
edilecek marjinal sosyal faydanin, bankalarin etkin ¢aligmamasindan kaynaklanan

toplumsal refah kayiplarinin neden oldugu marjinal sosyal maliyetlere esit oldugu

102

durumlarda olusturulabilir.™ R. J. Herring ve R. E. Litan, sermaye diizenlemelerinin

% Basel Committee on Banking Supervision, Countercyclical Capital Buffer, July 2010, p. 2

" istatistiksel karsilik veya konjonktiir karsiti karsilik olarak da bilinmektedir.

” ispanya makro ihtiyati regiilasyonlarin fikir 6nciisii olarak kabul edilen tlkedir.

% Jesus Saurina, “Dynamic Provisioning: The Experience of Spain” Crisis Response: Public Policy for the
Private Sector, Note No. 7, July 2009, pp. 1-3

1% Eliana Balla ve Andrew Mckenna, “Dynamic Provisioning: A Countercyclical Tool for Loan Loss Reserves”
Economic Quarterly, Vol. 95, No. 4, Fall 2009, p. 403

™" Dinamik &n tedarik yaklasiminin ispanya’daki uygulamasi, borg portféylerindeki kredi kayiplarini 6nceden
tespit etmede ve koruma altina almada kayda deger basarilar elde etmesine karsin kriz esnasindaki
kayiplarla micadele etmede yeterli oldugunun garantisi yoktur. Fakat ozellikle banka agirlikh finansal
sistemlere sahip gelismekte olan (lkelerde bankacilik sisteminin krizlere karsi direncini arttirmada
kullanilabilecek ¢cok 6nemli makro ihtiyati bir arag¢ olarak disiintlebilecegi konusunda genel bir kabul vardir.
(Jesus Sarina, p. 1)

% Eswar Prasad, p. 7

Ville Mélkonen, “Capital Adequacy Regulation and Financial Conglomerates”, Journal of International
Banking Regulation, Vol. 6, No.1, 2004, p. 38
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kusursuz olmasi durumunda ahlaki zafiyet tehlikesine kars1 diger regiilasyon araglarinin

kullanimma gerek olmadiginmi ifade etmektedir.'®®

Fakat yukarida yapilan agiklamalarin
151g¢1inda uygulamada bunun ger¢eklesmesi miimkiin degildir. Bu ylizden diger diizenleyici

araclar, sermaye diizenlemelerine yardimci olmada hayati bir role sahiptir.
5.2.1.4. Seffafhk

Piyasadaki bilginin yetersiz olusu ve var olan bilginin de taraflar arasindaki
asimetrik dagilimi, finansal sektoriin diizenlenmesine gerekge olusturan Onemli piyasa
basarisizliklarindan biridir. Bu sebepten otiirii seffaflik, kamu otoritelerinin asimetrik
enformasyondan dogabilecek problemleri en aza indirmede kullanmis olduklar1 ¢cok dnemli

bir diizenleyici aractir.

Finansal kurumlar sahip olduklar1 bilgileri bazi sebeplerden dolayr genellikle
kamuoyuna aciklamak istemezler. Agiklanan bilgi, yatirnmcilarin kararlarini olumsuz
etkileyerek firmanin piyasadaki rekabetci pozisyonlarina zarar verebilir. Bunun yani sira,
ifsa edilen bilginin kalitesindeki belirsizlik yatirimcilarin akillarinda siipheler uyandirarak

ters se¢im probleminin artmasina sebep olabilir.***

Bu baglamda diizenleyici kurumlar;
yatirnmcilarin  korunmasi, piyasadaki etkinligin arttirllmas1 ve sistemik risk tehdidinin
azaltilmast amaciyla finansal piyasalara miidahale ederek piyasalarda seffaflik standartlar

olusturmaya ¢aligirlar.

Finansal piyasalarda seffaflik, yatirimcilarin saglikli karar verebilmeleri i¢in gerekli
olan bilginin finansal kurumlar tarafindan uygun ve giincel bir sekilde sunulmasi
gerceklestiginde saglanabilmektedir. Seffafligin saglandigi bir piyasada ise, kotii niyetli
ekonomik birimler tarafindan yapilacak spekiilasyonlar ve menkul kiymetlerin
fiyatlarindaki dalgalanma azaltilabilir. Sunulan bilgi sayesinde yatirimcilar, iliski igerisinde
olduklar1 finansal kurumlarin risk profillerini ve performanslarii da degerlendirme
imkanma sahip olduklarindan, sirket hissedarlarmin ve yoneticilerinin asiri risk alma
giidiiler1 kirilarak sistemik risk tehdidi en diisiik seviyeye indirilebilir.'®® Yatirimeilarm
talep etmeyi diistindiikleri finansal Ttriinler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmalari

durumunda, ortaya ¢ikacak ters se¢cim problemlerinin dniine gegilebilir. Bunlarin yani sira

103 . .
Herring ve Litan, pp. 55-58
1%% Mikhail Frolov, “Why do we Need Mandated Rules of Public Disclosure for Banks?” Journal of Banking
Regulation, Vol. 8, No. 2, 2007, p. 179
105
Heremans, p. 965
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kamu otoritesi tarafindan standardize edilmis bilginin yatirimcilara tercihlerinde yardimci
olmasi, seffafligin pozitif dissallik yaratmasina olanak saglayabilir. Tiim firmalar igin
seffafligin saglandigi durumlarda yatirimcilarin alternatif iirlinler arasinda yapacagi

karsilastirmanin kolaylagmasi islem maliyetlerini de azaltici bir etkiye neden olabilir.**®

Yatirimceilar i¢in gerekli olan standart bilgiyi verme zorunlulugu, yatirimcilara pek
¢ok acindan biiyiik faydalar saglarken bazi durumlarda bilgi verme zorunluluklarinin neden
olabilecegi olumsuzluklar da mevcuttur. Firmalarin sahip olduklar1 bilgileri kamuoyuna
aciklamasindaki siklik, piyasa fiyatlarindaki belirsizligi arttirabilir. Ciinkii agiklama
araliginin sik olmasi, kisa vadeli diisiinen spekiilatif bireysel yatirimecilarin firmanin
menkul kiymetlerine yatirim yapmalarina neden olabilir. Dolayisiyla bu durum da firmanin
menkul kiymetlerinin fiyatlarindaki dalgalanmay: arttirabilir. Bunun yani sira, bilginin
kamuoyuna “giiriiltiilii” bir sekilde agiklanmasi yatirimeilarin firma hakkindaki fikirlerinde
kararsiz kalmalarina neden olabilir. Bu baglamda bilgiyi agiklama zorunlulugu, bilgiyi
verme seviyesi optimuma yakin ve elde edilecek faydanin, maliyetten daha fazla oldugu

durumlarda uygulanmahdlr.107
5.2.2. Koruyucu (Ex Post) Araclar

Onleyici araglar1 optimal kullanarak, finansal sistemde meydana gelebilecek her
basarisizligin oniine gecilebilecegini diisinmek dogru degildir. Ornegin finansal panikleri
onlemek amaciyla kullanilan regiilasyon araglarinda, paniklere neden olabilecek tiim
sebeplerin onceden bilinmesi miimkiin degildir. Kaldi ki panigin sebebi bilinse bile
yatirimecilarin her zaman rasyonel hareket etmemelerinden dolay1 paniklerin kolaylikla
onlenebilmesine imkan yoktur. Bunun yani sira finansal panikleri ve krizleri onleme
maksadiyla kullanilan araglarin standardize edilememesi finansal piyasalarda diizenleyici
arbitraji probleminin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu ve benzeri sebeplerden
otliri finansal basarisizliklarin  6niine ge¢cmede ve sistemik olumsuz sonuglarin

sinirlamada koruyucu regiilasyon araglarina da ihtiyag vardir.'%

Finansal sistemdeki koruyucu regiilasyon araglarina literatiirde finansal giivenlik
aglar1 da denmektedir. Merkez Bankasinin son bor¢ verme mercii olarak kullanilmasi,

tasarruf sahiplerinin mevduatlarina devlet tarafindan acik veya zimni olarak giivence

106 Llewyn, p. 33
107 Frolov, pp. 179-181
1% schwarcz, pp. 258-270
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verilmesi ve sistemin istikrar1 agisindan finansal kurumlarin iflaslari durumunda en kisa
zamanda ve en az zararla sistem disina ¢ikarilmalari amaciyla kullanilan iflas ¢oziim

mekanizmasi baslica koruyucu araglardandir.
5.2.2.1. Son Bor¢ Verme Mercii Olma

Merkez bankalarinin sahip oldugu son bor¢ verme mercii olma fonksiyonu, finansal
sistem icerisinde O6deme giicliikleriyle karsilasan finansal kurumlardan dolayr artan
sistemik riskin azaltilmasi amaciyla, sikint1 i¢erisindeki finansal kurumlara ve piyasalara
acil likidite desteginin saglanmasi anlamina gelmektedir. Merkez bankalarinin son borg
verme mercii olma fonksiyonu, literatiirde en az tartismaya konu olan ve kamu otoriteleri

tarafindan en ¢ok bagvurulan diizenleyici araglardan biridir. %

Son borg verme mercii olma doktrini ilk kez 1873 yilinda Ingiliz Iktisatgt W.
Bagehot tarafindan ortaya atilmistir. ingiltere’de 19. Yiizyilin ikinci yarisindan sonra artan
banka paniklerinin engellenmesi ve yarattigi sistemik zararlarinin azaltilmasi amaciyla
Bagehot tarafindan ileri siiriilen doktrine gore finansal piyasalarda son bor¢ verme mercii

. 110
olma gdrevini iistlenecek merkez bankasi;

I.  Acacag kredilerde kayiplar yasamamasi i¢in sadece, borcunu 6deyebilme
giicii olan ve yeterli teminatlara sahip bankalara bor¢ vermelidir.

ii.  Acacagl kredilerde yiiksek faiz politikasi izlemelidir. Bunun sonucunda
sadece Odeme giicii olmayan bankalar merkez bankasindan borglanma
cabasi icinde olacaklar ve normal likidite destegi merkez bankasi tarafindan
degil piyasa tarafindan gerceklestirilmis olacaktir.

iii.  Higbir kisit olmadan bor¢ vermeye hazir oldugunu finansal piyasalara ilan
etmelidir. Boylelikle piyasada, merkez bankasinin giivenilir bir kurum
oldugu algis1 olusarak, sistemik riskin yayilmasinin 6niine gegcilecektir.

Merkez bankasi, finansal piyasalarda Bagehot’un doktrinini, iskonto penceresi ve
acik piyasa igslemleri yoluyla iki sekilde uygulayabilmektedir. Reeskont penceresi yoluyla
likidite destegi, oOzellikle finansal piyasalarin tam olarak gelismedigi ekonomilerde
uygulanan ve ortaya c¢ikan acgiklarin hizli ve zahmetsizce kapatilabildigi geleneksel bir

yontemdir. Teoriye gore, merkez bankasi vermis oldugu borcu, ddeyebilecegine inandigi

109 Jacques J. Sijben, “Regulation and Market Discipline in Banking Supervision: An Overview-Part |”, Journal
of International Banking Regulation, Vol. 3, No. 4, 2002, p. 367
"% Rochet, pp. 24-25
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ve finansal panikle karsi karsiya kalmis kurumlara vermektedir. Bu ifade de dikkat
edilmesi gereken nokta, merkez bankasinin yardim ettigi kurumlarin borcunu 6demeye
muktedir olmalaridir. Diger bir ifadeyle merkez bankasi finansal kurumlara uzun dénemde
varligim1  siirdiirebilme desteginden ziyade sadece kisa donemde likidite destegi
vermektedir. Bunun yani sira bankalarin bu destegi kotii amaglarla kullanmasinin -ahlaki
zafiyet- Oniine gegebilmek igin, vermis oldugu borglarin faiz oranini cezai bir seviyede
belirlemektedir.""*

Gelismis finansal piyasalara sahip ekonomilerde ise likidite desteginin saglanma
bicimi daha farklidir. Bu ekonomilerde merkez bankasi, son bor¢ verme mercii olma
fonksiyonunu para arzim kontrol ederek kullanmaktadir.'*? Diger bir ifadeyle merkez
bankasi, finansal kurumlar i¢in gerekli olan likiditeyi agik piyasa islemleri kanaliyla
saglamakta ve fonlarin bireysel bankalara tahsisi i¢in piyasaya izin vermektedir. Bu
yontemde reeskont penceresinde oldugu gibi merkez bankasinin, kurumlar arasinda 6deme
giiclerine gore ayrim yapmasina veya uygun faiz oranlari belirlemesine gerek yoktur. Borg
verecegi fonlar1 risk altinda olan piyasa katilimcilari, kurumlart borcunu 6deyebilme
giiclerine gore birbirinden ayirmada ve uygulanacak faiz orani belirlemede merkez
bankasina gore daha etkindir. Bu baglamda piyasaya likidite desteginin agik piyasa
islemleri aracihiiyla saglanmasi sistemin istikrar1 agisindan daha saglikli olmaktadir.**®

Merkez bankasinin son bor¢ verme mercii olma fonksiyonunun, Bagehot’un
doktrinindeki varsayimlar gozetilerek etkin bir bigimde uygulanmasi sosyal refah
kayiplarin1 azaltarak vergi miikelleflerinin {izerindeki yiikii hafifletmektedir. Fakat bazi
nedenlerden dolayr bu varsayimlara bagli kalmak gercek hayatta her zaman miimkiin
olmayabilir. Merkez bankasi finansal sistemin genel istikrarindan sorumlu bir kurum
olmasindan dolayr bazi durumlarda, basarisizliklar1 sistemik krize yol agabilecek finansal
kurumlar1 6deme giiglerine dikkat etmeksizin kurtarmak (bail out) zorunda kalabilir.
Dahas1 merkez bankas1 yapacagi yardimlarda finansal kurumlarin 6deme gii¢lerine dikkat

etmeye c¢aligsa da, kurumlarin likidite ve 6deyememe problemlerini ayirt etmek ¢ok giictiir.

m George J. Benston ve George G. Kaufman, “Is the Banking System and Payments System Fragile?” The

Selected Works of George J. Benston Volume |, Ed. James Rosenfeld, Oxford University Press, 2010, pp.
228-229

12 George J. Benston, “The Federal Safety Net and the Repeal of the Glass-Steagal Act’s Separation of
Commercial and Investment Banking”, The Selected Works of George J. Benston Volume |, Ed. James
Rosenfeld, Oxford University Press, 2010, p. 128

13 Benston ve Kaufman, p. 229
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Doktrinden sapmalarin yasandigi durumlardan biri de, politik miidahalelerdir.""*
Merkez bankalar1 bazi durumlarda, yabanct sermayenin hakim oldugu finansal
kurumlardan ziyade yerli sermayenin agirlikli oldugu finansal kurumlari, politik amaglarla
ne pahasina olursa olsun kurtarma cabasi icerisinde olabilirler. Bir diger neden de,
midahalelerin zaman zaman para politikas1 amaglar1 ile catismasi durumudur. Merkez
bankasinin sistemik kriz tehlikesini bertaraf etmek amaciyla piyasalardaki likiditeyi
arttirmasi enflasyonist baskilar1 kamgilayabilir. Bunun sonucunda meydana gelen yliksek
enflasyon finansal sektoriin yapisal olarak zayiflamasina ve sistemin meydana gelebilecek
soklar1 absorbe edememesine neden olabilir. Neticede sistemik krizden kaginmak amaciyla
uygulanan likidite enjeksiyon politikasi, sistemik risklerin daha da artmasina yol
acabilir.*™®

5.2.2.2. Mevduat Sigortasi

Modern finansal giivenlik aglarinin bir diger ayagi olan mevduat sigorta sistemi;
finansal sistem hakkinda daha az bilgiye sahip kiiciik tasarruf sahiplerinin, bankalara veya
tasarruf kuruluslarina yatirmis olduklar1 mevduatlarinin, meydana gelebilecek olast kayip
durumlarinda kismen ya da tamamen devlet tarafindan gilivence altina alinmasina dayanan
bir sigorta sistemidir. Diizenleyici kurumlarin mevduat sigortas1 uygulamasindaki sosyal
amac1 kiiciik ve bilgisiz yatirnmcilari korumak iken nihai amaci finansal panik esnasinda
yasanabilecek sistemik mevduat c¢ekilmelerinin ger¢eklesmesini engelleyerek piyasalarda

giiven ortamini tesis etmek ve dolayisiyla makro boyutta finansal glivenligi saglamaktlr.116

Mevduat sigortast agik veya Ortlik (zimni) olarak uygulanabilmektedir. Zimni
koruma devletin tasarruf sahiplerini, kendi insiyatifine bagli olarak korumasidir. Bu
koruma tiirli kanunlarla ve diizenlemelerle tanimlanmadigindan finansal piyasalarin i¢inde
bulundugu sartlara bagli olarak gergeklesmektedir. Ac¢ik koruma ise, zimni mevduat
sigortasinin tersine kanunlarla ve diizenlemelerle tanimlanmigtir. Bu sistemde sigorta
koruma limitlerini, koruma kapsamindaki araglari, mevduat sahiplerinin haklarinin

tespitine yonelik yontemleri, fonlama anlagmalarint ve diger ilgili unsurlar1 belirleyen

14 Rochet, pp. 26-27

> Heremans, p. 961
116 Yay, Yay ve Yilmaz, s. 67

11
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kurallar vardir.**’

Bu baglamda, agik mevduat sigortasinin ekonomik birimler arasindaki
sozlesmelerden dogan yiikiimliilikleri kapsadigini ve finansal kontrollerin gii¢lii oldugu
iilkelerde uygulanmasinin finansal gelismeye ve piyasa disiplinine olumlu etkileri oldugu,
diger taraftan zimni mevduat sigortasinin ise daha ¢ok finansal piyasalarin gelismedigi

tilkelerde ve konjonktiire bagli olarak uygulanmasi gerektigi ifade edilebilir.

Finansal sistem icerisinde tasarruf sahiplerinin mevduatlarina garanti verilmesinin
yarattig1 tartismalarin odak noktasi mevduat sigortasinin uygulanmasinda meydana
gelebilecek fayda ve maliyetlerinin biiyilikliigii arasindaki farkliliklardir. Dolayisiyla
mevduat sigortast yonetiminin ¢éziim bulmasi gereken en 6nemli sorun, finansal krizleri
Onleyerek saglanan fayda ile bankalarin kontrol edilmesi ve yatirnmcilarin daha yiiksek
riskler almasi sonucu ortaya c¢ikan maliyetler arasindaki optimal dengenin kurulmasidir.
Finansal sistemi krizlere karst korumaya calisirken kullanilan biiylik miktarlardaki
kaynaklar, kolaylikla bankalarin biiyiik riskler almasimna yardimci olan siibvansiyonlara
doniisebilir.**® Finansal piyasalarda olusan bu siibvansiyonlar da finansal kurumlarin risk
alma istahlarini kabartarak, ahlaki zafiyet probleminin biiyiimesine neden olabilir.

Mevduat sigortasinin neden olabilecegi bir diger problem de, biiyiik finansal
kurumlarin “batmasina izin verilmeyecek kadar biiyiik olma” (too big to fail) doktrinine
giivenerek yiiksek risk alma egilimlerinden vazgegmemeleridir. Diizenleyici otoritelerin bu
kurumlar karsisindaki basiretsiz tutumlart ve hosgorii sinirlarinin asilmasi sistemik riskin
artmasina katki saglamaktadir. Ozellikle agik mevduat sigortasi uygulamasinda verilecek
giivencenin bastan ilan edilmesi, ekonomik birimlerin risk alma davranislarinin disipline
edilememesine neden olabilmektedir. Bu sebeple diizenleyici kurumlar, mevduat
sigortasinin neden olabilecegi ahlaki zafiyet ve batmayacak kadar biiyiikk olma
problemlerini azaltmak amaciyla gesitli yontemlere basvurmaktadirlar. Mevduat sigortasi
uygulamasinda izlenen bu yontemler; riskin ortak paylasimi (coinsurance), en iist koruma
siirt (maximum coverage) ve riske duyarl sigorta primleridir (risk-sensitive insurance
premiums).

Riskin ortak paylasimi, meydana gelebilecek kaybin 6zel sigorta sirketleri ve

tasarruf sahipleri tarafindan uygun oranlarda paylasilmasidir. Bu yontemde paylasilacak

7 sl Demirglic-Kunt, Edward J. Kane ve Luc Laeven, “Deposit Insurance Design and Implementation:

Policy Lessons from Research and Practice”, Deposit Insurance Around the World, Eds. Asli Demirgii¢ -
Kunt, Edward J. Kane ve Luc Laeven, The MIT Press, 2008, pp. 3,
118 o .

Demirgli¢c-Kunt, Kane ve Laeven, p. 5
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oranlar mevduatlarin belirli bir miktar1 veya belirli bir yiizdesi olarak belirlenmektedir.
Fakat bu yontem, finansal sistemde mevcut olan korumadan daha etkin olmamasindan
dolay elestirilmektedir. En {ist koruma simir1 yontemi ise, mevduatlara verilecek giivence
sinirmin - digiik tutulmas1 anlamina gelmektedir. En {ist smirin diisiik seviyelerde
belirlenmesi, ¢ok sayida tasarruf sahibinin mevduatlarinin risk altinda oldugu anlamina
gelmekte ve birgok tasarruf sahibinin finansal kurumlarin goézetiminde daha istekli
olmalarinm1 saglamaktadir. Bu yontemin en ¢ok elestirilen yonleri; politik olarak kullanigsiz
olmasi,  kiiciik  tasarruf  sahiplerinin  mevduatlarim1  yatiracaklar1  bankalar1
degerlendirmelerinden kaynaklanan bireysel ve sosyal kayiplar, finansal kriz esnasinda
kayba ugrayanlarin sayisinin fazla olmasi veya kayba ugrayan kisilerin niifuzlu kisiler
olmasindan dolayr kamu otoritelerinin koruma limitlerini arttiracagi beklentileridir. Bir
diger yontem olan riske duyarl sigorta primi uygulamasi, potansiyel kayiplarin sigorta
sirketleri tarafindan istatistiksel yontemlerle hesaplanip uygun primlerin belirlenmesidir.
Bu yontemde sigortalanin yiiksek risk tasimasi daha yiiksek risk primi &demesini
gerektirmektedir. Riske duyarli primler sadece sigorta sirketini korumakla kalmaz,
sigortalananlarin davranislarim1 da disipline etmektedir. Ayrica sigorta sirketi maruz
kalabilecegi riski, uygulayacagi cesitli sinirlamalarla kontrol altinda tutabilir. Bu yontemde
de, ozellikle risk priminin hesaplanmasinda biiyiilk sikintilar yasanmaktadir. Primlerin
piyasa fiyatlartyla hesaplanmasi, piyasasi olmayan aktiflerin ve mallarin prim
hesaplamalarina dahil olamamasina neden olabilmektedir. Bunun yani sira etkin gézetimin
olmadigi durumlarda uygulanan yiiksek risk primleri ters se¢im problemleriyle
sonuclanabilirken, etkin gézetimin oldugu bir ortamda risk bazli primlere gerek kalmamasi
bu yontemdeki en bliyiik agmazdir.'*®

5.2.2.3. iflas C6ziim Mekanizmasi

Diizenleyici kurumlar tarafindan uygulanan regiilasyonlar kusursuz olsa bile bazi
durumlarda finansal krizlerin oniline ge¢gmek miimkiin olmayabilir. Krizin basladigr andan
itibaren yapilacak en dogru eylem, koruyucu araglari en etkin sekilde kullanarak, meydana
gelebilecek kayiplari en aza indirmeye caligmaktir. Diizenleyici kurumlar mevduat
sigortas1 ve merkez bankasinin son bor¢ verme mercii olma fonksiyonuyla, sistemik krizin

yayillmasini engellemeye ve tasarruf sahiplerini korumaya caligsa da, finansal sistem

% George J. Benston ve George G. Kaufman, “Regulating Bank Safety and Performance”, The Selected

Works of George J. Benston Volume I, Ed. James Rosenfeld, Oxford University Press, 2010, p. 96-99
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icerisinde etkin isleyen bir iflas ¢oziim mekanizmasinin olmamast halinde meydana
gelecek bireysel ve sosyal kayiplar devasa boyutlara ulasabilir. Bu baglamda iflas ¢6ziim
mekanizmasini, “koruyucu araglarin  koruyucusu” olarak nitelendirmek yanlis
olmayacaktir.

Iflas eden finansal kurumlar1 zamaninda ve ¢abuk bir sekilde tasfiye ederek sistem
disina ¢ikarmanin; sistemik istikrar1 saglamlastirmak, toplumun finansal sisteme olan
giivenini arttirmak ve ekonomideki likidite diizeyini eski seviyesine getirmek gibi pek ¢ok
faydasi vardir.*® Bunlarin yan sira, iflas eden kurumlarin hizli ve az hasarli bir sekilde
coziimlenmesi, mevduat sigortasi uygulamasiyla tazmin edilecek kayiplarin azalmasina
neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle mevduat sigortasinin etkinligi, iflas mekanizmasinin
etkinligine baghdir.

G. G. Kaufman’a gore etkin ¢oziimleme mekanizmasinin dort temel prensibi
Vardlr;121

I. Kredi kayiplarmin minimize edilebilmesi icin yasal iflas, finansal
kurumlarin sermayeleri pozitif durumdayken gerceklesmelidir

ii.  Kayiplarin piyasa degerleri tahmin edilmeli ve sigortasiz mevduat sahipleri
arasinda kayiplarin paylasimi yapilmalidir.

iii.  Likidite kayiplarinin minimize edilebilmesi i¢in, 6zellikle iflas eden biiyiik
finansal kurumlar yasal olarak kapandiktan sonra aktiflerin satis1 amaciyla
tekrar agilmalidir.

iv. Iflas eden finansal kurumlar uygun sermaye seviyesinde yeniden

ozellestirilmelidir.

Iflas ¢dziim mekanizmasmimn finansal sistem iizerindeki etkilerinin olumlu olmasi,
iflas prosediiriiniin yukaridaki ilkelere gore islemesinin yani sira, diizenleyici kurumlarin
sahip olduklar1 fonlarin yeterliligine de baghdir. Yeterli fonun olmamasi durumunda
¢Ozlimleyici otoritenin likidite getirisi olan yontemlere basvurmasi, finansal sisteme daha
cok zarar verebilir. Bunun haricinde fon yetersizligi, ¢coziimleme faaliyetinin gecikmesine
de neden olabilir. Coziimlemenin gecikmesinin yaratabilecegi iki temel problem vardir.

Eger c¢oziimleyici otorite iflas eden kurumun ¢oziimiinii geciktiriyorsa, kurumun aktif

129 Christine E. Blair, Frederick Carns ve Rose M. Kushmeider, “Instituting a Deposit Insurance System: Why?
How?”, Journal of Banking Regulation, Vol.8, No.1, 2006, p. 16

12 George G. Kaufman, “Using Efficient Bank Insolvency Resolution to Solve The Deposit Insurance
Problem”, Journal of Banking Regulation, Vol.8, No.1, 2006, p. 42
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kalitesi ve sermaye seviyesi daha da kétiilesebilir. ikinci olarak, kurumun fon maliyeti
artabilir. Dolayisiyla yasanan gecikme, ¢0ziimiin oldugundan daha maliyetli

gerceklesmesine neden olabilir.*??

6. Finansal Regiilasyon Yaklasimlari

2007-08’de baslayan kiiresel finansal krizi ve 2010-11 Euro bolgesi krizleri ile
birlikte, finansal diizenlemelerin mevcudiyetinden ziyade diizenlemelerin yapisinin
sorgulanmas1 gerektigi diisiincesi genel kabul gérmiis ve kriz dncesi donemde yiiriirliikte
olan mikro diizeydeki regiilasyonlarin yerini, makro boyuttaki diizenlemelerin almasi
gerektiginin bir¢ok iktisat¢1 tarafindan ifade edilmesi, finansal regiilasyonun nasil
yapilmasi gerektigine iligkin tartigmalar1 da beraberinde getirmistir.

Finansal diizenlemelerin uygulanmasina yonelik c¢erceveler, mikro ve makro
ithtiyati olmak iizere iki sekilde siniflandirilabilir. Mikro ihtiyati yaklasim; temelde kismi
denge diisiincesinin hakim oldugu ve bireysel finansal kurumlarin basarisizliklarini
engellemeyi hedeflemekte iken, makro ihtiyati yaklasim; genel denge etkilerinin 6nemine
vurgu yapmakta ve finansal sistemin tiimiinii korumay1 amaglamaktadir.'?

Mikro ihtiyati ve makro ihtiyati yaklasimlar; amagc, riski tanimlama ve uygulanan

diizenlemelerin kalibrasyonu itibariyle Tablo 1.2.’de goriilmektedir.

122 Blair, Carns ve Kushmeider, p. 18

Samuel G. Hanson, Anil K. Kashyap ve Jeremy C. Stein, “A Macroprudential Approach to Financial
Regulation”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 25, No. 1, Winter 2011, p. 3
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Tablo 1.2. Mikro Ihtiyati ve Makro Thtiyati Yaklasimlarin Karsilastiriimas

Mikro Ihtiyati

Makro ihtiyati

Yakin amaclar

Bireysel kurumlarin finansal

sikintilarini azaltmak

Sistem gapindaki finansal

tehlikeleri sinirlamak

Uzak amaclar

Yatirimeilar: ve tasarruf

sahiplerini korumak

Cikt1 maliyetlerinden kaginmak

Riski tanimlama

Risk, bireysel kurumlarm farkli
davranislar1 sonucu meydana

gelmektedir ve digsaldir.

Risk, toplu davraniglara bagh
olarak meydana gelmektedir ve

igseldir.

Kurumlar arasindaki
baglantilar ve ortak risk

maruziyetleri

Onemsiz

Onemli

Ihtiyati kontrollerin

kalibrasyonu

Bireysel kurumlarin riskleri

acisindan; asagidan yukari

Sistem ¢apinda risk agisindan;

yukaridan agagi

Kaynak: Claudio Borio, “Implementing the Macroprudential Approach to Financial Regulation and
Supervision”, Financial Stability Review, No. 13, September 2009, p. 32

Yukaridaki mevcut smiflandirmanin 1s18inda, ilk olarak bireysel kurumlarin
giivenligine oncelik veren mikro ihtiyati yaklasimin ozelliklerine deginilecek, sonra da
finansal sistemin istikrarina vurgu yapan makro ihtiyati diizenlemelerin o6zellikleri ve

uygulamalari lizerinde durulacaktir.

6.1. Mikro Thtiyati Yaklasim
Mikro ihtiyati yaklasima gore saglam bir finansal sistem, piyasadaki her bireysel

kurumun saglam oldugu durumlarda miimkiindiir.***

Bu diisiinceyle olusturulan mikro
ihtiyati dilizenlemelerin hedefi, uygulanan regiilasyonlarin ekonominin genelinde
yaratacag1 etkileri dikkate almadan sadece bireysel finansal kurumlarin iflaslarini veya
iflas ihtimallerini azaltmaya calisarak finansal sistemin istikrarina katki saglamaktir.
Diizenlemelerde bireysel kurumlarin risklerine odaklanilmasiyla da, dolayli yoldan
piyasalardaki bireysel yatirimcilarin ve mevduat sahiplerinin korunmasi amaglanmaktadir.

Mikro ihtiyati yaklasimda en cok gbze carpan noktalardan biri, diizenleme

yontemlerinin secimindeki kayitsizliktir. Ornegin, mikro ihtiyati diisiinceye sahip bir

diizenleyicinin, sikint1 icerisindeki bir bankanin sermaye yeterlilik oranini iyilestirirken,

24 Claudio Borio, “Implementing the Macroprudential Approach to Financial Regulation and Supervision”,

Financial Stability Review, No. 13, September 2009, p. 33
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basvurabilecegi iki yol vardir. Bu yollar; sahip olunan aktiflerin daraltilmas: veya taze
sermayenin (fresh capital) ilave edilmesidir. Her iki uygulamayla da bankanin basarisizlik
ihtimali makul bir seviyeye indirilecek ve regiilasyonun sistemik sonug¢larini 6nemsemeyen
mikro ihtiyati zihniyete sahip diizenleyici gorevini yerine getirmis olacaktir.

Diizenleyicinin yontem secimindeki bu kayitsizligi, sikintinin kuruma 6zgii
sebeplerden (idiosyncratic reasons) kaynaklandigi durumlarda mantikli gelebilir. Ustelik
bankalarin bor¢ vermeyi durdurarak aktiflerini daraltma yolunu se¢mesi, zayif ve sikinti
igerisindeki kurumlardaki aktiflerin, gili¢lii kurumlara dogru transferiyle saglikli sonuglar
vererek, sistem igerisindeki ticari durgunlugun diger kurumlar tarafindan ortadan
kaldirilmasini saglayabilir.125

Sahip olunan aktiflerin riskli hale geldigi anlasildiginda satilmasi fikri, bireysel
bankalarin giivenligi a¢isindan ihtiyati bir davranis olarak diisiiniilebilir. Fakat bircok
banka bunu yaparsa aktif fiyatlar1 ¢okecek, riskten kaginmak isteyen kurumlar aktif
satiglarini daha da arttiracak ve bu durum da aktif fiyatlarinda genel bir azalmaya, sarmal
kayiplara ve likidite krizine neden olacaktir.’®® Finansal panik esnasinda gerceklesen bu
kolektif homojen davranislar da sistemin istikrarina biiyiik darbeler vuracaktir.

Esasen finansal piyasalardaki ekonomik birimlerin davraniglari, baglangicta her
zaman heterojendir. Fakat bazi durumlarda diizenleyiciden, bazen de baska sebeplerden
oOtiirli, davraniglar zamanla birbirine benzemeye baslamaktadir. Mikro ihtiyati diisiinceye
gore uygulanan bazi diizenlemeler de bu homojenligin kaynagini olusturabilmektedir.
Homojen davranislara neden olan mikro ihtiyati diizenlemelerden biri piyasa fiyatlarina
paralel olarak olusturulan igsel risk degerlendirmeleridir. Seffaflik ve riske duyarliligin
saglanmas1 amaciyla uygulanan icsel risk degerlendirmeleri konjonktiirel bir aldatmacaya
neden olmakta ve i¢sel makro riskler yaratmaktadir.

Piyasalardaki homojenligin mikro ihtiyati bazda bir diger kaynagi da
diizenleyicilerin, finansal kurumlarin finansman tilirlerine gereken hassasiyeti
gostermemeleridir. Finansal kurumlarin kisa donemli fonlarin ucuzlugunun cazibesine

kapilmalarr, Kkurumlar arasindaki karsilikli  baghligit ve sistemik kirilganligi

12> Hanson, Kashyap ve Stein, pp. 5-6

Avinash Persaud, “Macro-Prudential Regulation”, Crisis Response: Public Policy for the Private Sector,
Note No. 6, July 2009, p. 2
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arttirmaktadir.*?’

Bu aciklamalar 1s18inda mikro ihtiyati yaklagimin; kurumlarin maruz
kalabilecekleri riskleri digsal faktorlere bagladigini ve ortak davraniglarin sonuglarini ihmal
ettigini ifade etmek miimkiindiir.

Mikro ihtiyati diizenlemelerin bir diger Ozelligi, ihtiyati kontrollerin
kalibrasyonunun bireysel kurumlar i¢in ortak standartlar olusturularak sistem igerisinde en
alttaki kurumdan en ustteki kuruma dogru uygulanmasidir.*®® Ancak her kurumun benzer
standartlar gozetilerek diizenlenmesi, sistemik risk yaratma tehlikesi daha fazla olan biiyiik
kurumlarin yetersiz denetimine ve gézetimine neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle sistem
icerisindeki her kurumun gilivenligini saglamaya c¢alismanin, sistemin genelinin istikrarina
olumlu etkileri olmayabilir.

6.2. Makro Ihtiyati Yaklasim

Makro ihtiyati yaklagima gore, finansal sistemin geneli giivende degil iken, sistem
icerisindeki bazi bireysel kurumlarin giivenli goriinmeleri miimkiindiir. Bu kurumlar
portfoylerindeki riski biiyiik oranda c¢esitlendirerek finansal sistemin genelinin istikrarini
onemsemeden kendi giivenliklerini sagladiklarini diisiinebilirler. Fakat bilancolarindaki
riski dagitsalar bile -sistem igerisindeki diger kurumlarin benzer portfoylere sahip
olmasindan dolayi- maruz kalabilecekleri ortak risk faktorleri artabilir. Diger bir ifadeyle
ayni anda bir¢ok kurumun -sistemik riskin ¢esitlendirilememesi sonucu- negatif soklara
maruz kalma ihtimalleri artmaktadir.’® Bu baglamda mikro ihtiyati diisiincenin, sistem
igerisindeki her bir finansal kurumun giivenligini saglayarak sistemi istikrara kavusturma
cabasmin yetersiz oldugu asikardir. Mikro ihtiyati diizenlemelerin yanhshigint ve
eksikligini ortadan kaldirmak amaciyla tasarlanan makro ihtiyati yaklagimin temel amaci,
finansal kurumlarin toplu davranislarinin neden olabilecegi sistemik captaki riskleri
smnirlamak ve bireysel kurumlarin bagarisizliklarinin - makro ekonomiye tesirini
engellemektir.

Daha once ifade edildigi iizere, sikinti igerisindeki bir finansal kurumun
sermayesinin yeniden eski dilizeye getirilmesi aktif daraltma politikas1 ile veya taze
sermaye ilavesiyle miimkiindiir. Sahip olunan sermayeye taze sermaye ilavesinin daha

saglikli bir yontem olmasma karsin bu yontemin icerdigi yiiksek maliyetler, finansal

7 The Warwick Commission, “Macro-Prudential and Micro-Prudential Regulation”, The Warwick

Commission on International Financial Reform: In Praise of Unlevel Playing Fields, The University of
Warwick Press, 2009, pp. 13-16

128 Borio, p. 34

129 Borio, p. 33
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kurumlarin diger yontem olan aktif daraltma politikasini tercih etmelerine neden
olmaktadir. Bu noktada mikro ihtiyati yaklasim, aktif daralmasimin sosyal maliyetlerine
gereken hassasiyeti gostermemektedir. Fakat bilancolarda yasanacak daralmanin neden
olabilecegi birgok sosyal maliyet vardir. Dolayisiyla makro ihtiyati yaklasim birgok
finansal kurumun ortak soklarla kars1 karsiya kalmasi sonucu meydana gelen asir1 bilango
daralmalarinin neden olabilecegi sosyal maliyetleri kontrol etme ¢abasi icerisindedir.

Genellestirilmis aktif daralmasinin iki temel maliyeti vardir; kredi krizi (credit
crunch) ve zararina satis (fire sale) etkisi. Eger bankalar yeni kredi agmay1 durdurarak
aktiflerini daraltirlarsa, faaliyette bulunan firmalar daha pahali krediler bulur ve bu da
yatirimlar1 ve istthdami azaltarak, ekonomi i¢in kiigiiltlicii bir etki yapar. Diger taraftan,
eger cok sayida banka kredi agmay1 durdurmak yerine likit olmayan menkul kiymetlerini
satarak aktif portfoylerini daraltmaya calisirlarsa, bu durum da menkul kiymet fiyatlarinin
keskin bir sekilde diismesine ve zararina satislarin meydana gelmesine neden olacaktir."*
Dolayistyla makro ihtiyati bir diizenleyici sistem icerisinde ciddi tehlikelere neden
olabilecek bilanco daralmalarinin 6niline gegebilmek icin, resesyon donemlerinden once
finansal kurumlarin saglam sermaye tamponlari olusturmalarin1 zorunluluk haline
getirmelidir. Olusturulan tamponlarin yetersiz olmasi durumunda ise, aktif daraltma
politikas1 en son bagvurulacak ¢are olmalidir.

Makro ihtiyati yaklasima gore, finansal kurumlar topluca hareket ederek aktiflerin
fiyatlarina, bor¢glanma ve bor¢ verme islemlerinin hacimlerine diger bir ifadeyle finansal
sistemin geneline etki edebilmeye muktedirdirler. Dolayisiyla finansal kurumlarin maruz
kalabilecekleri riskler digsal faktorlere bagli degil, toplu davraniglardan kaynaklanan igsel
faktorlere baghdir. Riskin icsel olarak ele alinmasi ise, sistemik riskin azaltilmasina
odaklanan makro ihtiyati diizenleyicinin, bireysel kurumlarin risk profillerini inceleyen
mikro ihtiyati diizenleyiciyle koordinasyonunu gerektirmektedir.

Ihtiyati kontrollerin kalibrasyonunun ortak standartlar gozetilerek sistemin
altindaki kurumlardan tistiindeki kurumlara dogru seyretmesi, bireysel kurumlarin sistemik
riski arttirict etkiler yapmasina neden olabilmektedir. Bu problemin ortadan kaldirilmasi
amaciyla makro ihtiyati yaklasima gore uygulanan diizenlemeler, bireysel kurumlarin
sistemik risk icerisindeki paylar1 hesaplanarak, sistemik riske katkisi en fazla olan

kurumdan en az olan kuruma dogru, yukaridan asagiya olacak sekilde

130 Hanson, Kashyap ve Stein, pp. 5-6

53



ger(;eklestirilmelidir.131

Bu baglamda mikro ihtiyati yaklasimin bireysel kurumlarmn
istikrar1 amaciyla uygulamis oldugu asagidan yukariya yontemi, makro ihtiyati yaklagimin
tamamlayicis1 olarak diistinmek miimkiindiir. Diger bir deyisle, bireysel kurumlarin mikro
ihtiyati diizenlemeler sonucu risk profilleri belirlenerek, yiliksek risk tagiyan kurumlarin
diizenlemeleri makro ihtiyati bir sekilde gerceklestirilecektir.

Makro ihtiyati regiilasyon, ihtiyati regiilasyon parametrelerinin (sermaye
zorunluluklari, likidite gereksinimleri ve karsilik politikalar1) makro ekonomik kosullara

gore uygulanmasi anlamina gelmektedir.132 Fakat makro ihtiyati bir diizenleyicinin bu

araglar1 kullanmadan 6nce cevaplamak zorunda oldugu {i¢ soru vardir

Bu sorulardan ilki genisleme donemlerinde meydana gelen aktif balonlariyla
miicadelede, neden para politikas1 araclarindan ziyade diizenleyici araclarin
kullanildigidir? Merkez bankalarinin tam kapasiteyle kullanabilecekleri tek para politikasi
araci vardir ve bu da kisa vadeli faiz oranlaridir. Merkez bankalarmin sahip oldugu bu
aragla diisiik enflasyon ve yiiksek istihdam gibi ayn1 anda gerceklestirilmesi ¢ok gii¢c olan
iki onemli hedefi bulunmaktadir. Para politikasina, aktif balonlarini tanimlamak ve
havasini bosaltmak gibi ti¢lincii bir hedefin ilavesi kamu otoritelerince arzu edilmeyecektir.
Ciinkii ilave bir hedef, para politikasinin nihai amaglarina ulagsmada kullanacag faiz

oranlarinin etkinligini azaltir ve kullanimin1 zorlastirir.

Ikincisi, politika yapicilarin aktif balonlarm yeterince ¢abuk bir sekilde
tanimlayabilecegi ve onlarla etkin bir sekilde miicadele edecegi fikrinin gergek¢i olup
olmadigidir? Mevcut ¢alismalar bu fikrin gergekciligini desteklemektedir. C. Borio ve M.
Drehmann’in gergeklestirmis olduklar1 pratik yaklasima gore, yliksek kredi biiylimesiyle,
sermaye piyasalarindaki hizli deger artis1 ve konut fiyatlarindaki artisin ayn1 zamanlara
denk geldigi goriilmiistiir. Olusturulan bu erken uyart modeliyle balonlarin baglangig
asamasinda tanimlanabilecegi ifade edilmektedir. Balonlarin tanimlanmasinin yaninda bazi
iilkelerdeki mevcut makro ihtiyati diizenlemeler yardimiyla aktif balonlarina karsi
miicadelede elde edilen basarilar, bu sorunun ¢oziimsliz olmadiginin somut kanitidir.

Ozellikle Ispanya’da uygulanan dinamik karsilik yaklasimi genislemenin sona erdigi ve

131 .

Borio, pp. 33-34
B2 Charles W. Calomiris, “Financial Innovation, Regulation and Reform” Cato Journal, Vol. 29, No. 1, Winter
2009, p. 80

54



daralmanin bagladigi donemde, finansal sistemin krize yliksek sermaye tamponlariyla

cevap verebilmelerine biiyiik katkilar saglamistir.

Ve son soru da makro ihtiyati uygulamalarin neden olabilecegi potansiyel
ekonomik maliyetlerin diizeyidir. Diizenlemelerin maliyetleri biiylik ihtimalle balonun
dogru tanimlanamamasindan kaynaklanacak ve istelik bu maliyetler muhtemelen ¢ok az

olacaktir.*®

Makro ihtiyati bir diizenleyicinin sistemin istikrarin1 saglamak amaciyla sahip
oldugu en 6nemli ara¢ sermaye diizenlemeleridir. Fakat yasanan son finansal kriz 6ncesi
yiiriirlikte olan Basel-II sermaye standartlarinin bazi zayifliklari bu aracin etkin bir sekilde
kullanimia imkan vermemistir. Basel-II’'nin 6nemli zayifliklarindan biri, bankalarin
biiylik bor¢ piyasalarinda 6zel amagh araglar vasitasiyla menkul kiymetlestirdigi aktifler
icin, daha diisiik seviyelerde diizenleyici sermaye tutmasina izin vermesidir. Tutulan
diisiik sermaye, likidite riskinin meydana gelmesine ve kredi krizinin hizlanmasina neden
olmaktadir. Standartlarin zayifliginin bir diger sebebi, konjonktiirel hareketlerdir.
Genisleme donemlerinde finansal piyasalardaki risk algis1 ¢ok diisiik seviyelere
inmektedir. Diizenleyici sermaye seviyelerinin de finansal kurumlarin bilancolarindaki
aktiflerin risklerine gore hesaplanmasi, kayiplara karst koyabilecek tamponlarin
olusmamasma neden olacaktir. Bu sebeple, uygulanan regiilasyonlarin muhakkak
konjonktiir karsit1 olmas1 gerekmektedir. Diger bir ifadeyle diizenleyiciler risk agirlikli
sermaye yeterliligi hesaplamalarinda konjonktiiriin 6nemi {lizerinde daha hassasiyetle

durmalidirlar.

Diizenleyici  otoritelerin,  finansal  kurumlara  uyguladiklar1  sermaye
zorunluluklariin seviyesini belirlemede, konjonktiir haricinde; kurumun biytkligi,
sistem icerisindeki diger kurumlarla olan bagliliklar1 ve sahip olduklar: kaldirag (leverage)
diizeyi kriterleri ¢ok onemlidir. Biiyiik bir finansal kuruma haliyle daha yiiksek vergiler ve
daha yiiksek sermaye oranlart uygulanmalidir. Bunun yani sira, son finansal krize kadar
genellikle thmal edilmis olan karsilikli baglhilik (interconnectedness) ve kaldirag seviyesi
kriterleri hayati 6nem tasimaktadir. Ozellikle giiniimiizde daha karmasik hale gelen
sermaye piyasalarinda, mikro ihtiyati yaklasima paralel bir sekilde sadece is kurallarinin

idaresine ve tasarruf sahiplerinin korunmasina odaklanilmis ve finansal istikrar konular1

33 Calomiris, pp. 81-83
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sadece piyasa riski ve kredi riski perspektifinden ele alinmistir. Buna karsin likidite riski,
dolayistyla sistemik risk g6z ardi edilmistir. Likidite riskinin ihmali, 6zel amach
kurumlarin ve yapilandirilmis yatirim araglarmin biiyiik bor¢ piyasalarinda vade
uyusmazliklar1 yasamalaria ve biiyiik risklerle karsi karsiya kalmalarina neden olmustur.
Bu sebeple diizenleyiciler 6zellikle sermaye piyasalarinda uygulayacaklari regiilasyonlarda

likidite riskine gereken 6nemi gostermelidirler.

Finansal sistemin istikrar1 sadece yliksek sermaye standartlar1 uygulanarak
saglanamaz. Diizenleyicilerin yiiksek sermaye oranlarindan c¢ok, tutulan sermayenin
kalitesine odaklanmalar1 gerekmektedir. Finansal kurumlarin bilangolarinda yiiksek kaliteli
sermaye bulundurmalarini saglamak icin de, sermaye tiirlerinin detayli olarak
tanimlanmasi1 gerekmektedir. Yiiksek kaliteli bir sermaye i¢in, toplam sermaye icerisinde
ana sermayenin paymin yiiksek olmasi ve sermayeyi olusturulan kalemler igerisinde de
imtiyazli pay senetleri ve sermaye benzeri borglardan ziyade hisse senedi sahiplerine ait 6z

varliklarn  bulunmasi gerekmektedir."*

Ciinkii finansal kurumlarin panik esnasinda
karsilasabilecekleri kayiplar1 absorbe edebilme yetenegiyle, sahip oldugu sermayenin

kalitesi arasinda ¢ok yakin bir iliski bulunmaktadir.

Diizenleyicilerin sahip olduklar1 takdir yetkileri ¢ok genistir. Fakat genisleme
donemlerinin politik oyunlarindan dolayr bu yetkileri kullanmalari1 ¢ok zordur. Genisleme
donemlerinde yasanan yiiksek refahtan dolay politikacilar se¢im zamani kullanabilecekleri
kazanglar elde etmek isterler. Dolayisiyla kendilerini ve herkesi, yasanan biiylimenin
stirdiiriilemez bir kredi climbiisii degil, yapisal reformlarin olumlu etkileri olduguna
inandirmaya calisirlar.™® Politik baskimin en iist seviyelerde oldugu boyle bir ortamda,
diizenleyicilerin takdir yetkilerini, genislemeye ket vuracak sekilde politikacilarin aleyhine
kullanmalar1 neredeyse imkansizdir. Ciinkii diizenleyiciler sahip olduklari mevkilere
aleyhine ¢alisacaklar1 politikacilar tarafindan atanmuslardir ve Regiilasyonun Ozel Cikar
Gruplar1 ve Rant Kollama Teorilerinde oldugu gibi ele gecirilmeye miisaittirler. Bu
sebeplerden otiirli, diizenlemelerin takdir bazli (discretion based) olmasindan ¢ok kural
bazli (rules based) olmasi gerekmektedir. Bunun yaninda diizenleyicinin, Regiilasyonun

Piyasa Siireci Teorisinde oldugu gibi degisen piyasa kosullarina ve yasanan hizli

B4 Kern Alexander, “Banking Crisis: Regulation and Supervision”, The Future of Financial Regulation, Eds.

lain G. Macneil ve Justin O’Brien, Hart Publishing, 2010, p. 438-440
135 Borio, p. 3
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inovasyona kars1 esneklige sahip olabilmesi i¢in takdir haklarina olan gereksinimi de goz
ard1 edilmemelidir. Bu noktada yapilmasi gereken takdir haklar1 ile kurallar arasinda

optimal dengeyi kurmaya ¢aligsmaktir.

Yukarida yapilan agiklamalar 1s18inda mikro ve makro ihtiyati diizenlemelerin
farkli anlamlar tastyan iki zit yaklasim oldugu diisiiniilebilir. Fakat bu iki diisiincenin farkli
anlamlar tagimasi birinin tamamiyla kabul edilerek, digerinin tiimiiyle reddedilmesi
anlamma gelmemelidir. Ihtiyati diizenleyiciler, uygulayacaklar regiilasyonlarda bu iki
diisiinceyi de birbirinin tamamlayicis1 olarak goérmelidir. Dolayisiyla diizenleyicilerin
yapmasi gereken; bireysel mikro ihtiyati regiilasyonlari, saglam bir makro ihtiyati ¢ergeve

icerisindeuygulamaktir.*®

136 Alexander, p. 438
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IKINCi BOLUM

FINANSAL KRiZ ve FINANSAL REGULASYON ILISKiSI

1. Finansal Kriz Kavram

1929 Biiyliik Buhrani’nin diinya ekonomisinde yol actigi biiyiik tahribat, kriz
sonras1 donemde kamu otoritelerinin finansal piyasalara daha ihtiyatli yaklagmalarina ve
krizlere karsi aldiklar1 gilivenlik Onlemlerini {ist seviyelere g¢ikarmalarina neden oldu.
Buhran sonrasi donemde finansal piyasalarin yogun diizenlemelerle kontrol altina
alimmasinin 1980’lere kadar diinya ol¢eginde yikici bir ekonomik krizin meydana
gelmemesindeki payi biliytiktii.

1970’lerin basinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve akabinde art arda
yasanan petrol krizleriyle birlikte kaosa siirliklenen kapitalist sistemin tek kurtulus
yolunun, finansal piyasalardaki yogun diizenlemelerin ve denetimlerin kaldirilarak
ekonomik biliylimeye ivme kazandirilmasi gerektigi diisiincesi giderek yayginlasti. Bu
dogrultuda 1980°1i yillarda bir¢ok iilke finansal sistemlerini serbestlestirerek kiiresel
piyasalara entegre olma ¢abasi igerisine girdiler.

Finansal liberalizasyonla birlikte temelde hedeflenen, tasarruflari arttirarak
biiylimeyi ve istikrar1 saglamakti. Buna karsin gii¢lii ihtiyati regiilasyonlarin yoklugunda
ve konjonktiiriin genisleme donemlerinde uygulanan liberalizasyon politikalar1 finansal
piyasalarin asir1 1sinmasina neden oldu. Finansal piyasalardaki giris, faaliyet ve faiz oram
sinirlamalariin kontrolsiizce kaldirilmasi finansal kurumlar arasindaki rekabetin, istikrari
tehdit edecek boyutlara ulasmasina neden oldu. Finansal gilivenlik aglarinin ihtiyath bir
sekilde diizenlenmemesi ahlaki zafiyet problemlerini arttirdi. Finansal liberalizasyon
dahilinde serbestlestirilen sermaye hareketleri lilke ekonomilerini devresel soklara karsi
savunmasiz hale getirirken finansal istikrarsizliklarin artmasina yol agti.

1.1.  Finansal Kriz Tanim

Literatiirde finansal krizler, farkli bakis agilariyla bircok iktisat¢1 tarafindan
tanimlanmaya calisilmistir. Finansal krizleri asimetrik enformasyon perspektifinden
tanimlayan F. S. Mishkin’e gore finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki zafiyet problemlerinin
ciddi boyutlara ulastig1 finansal piyasalarda, yasanan dogrusal olmayan bozulmalarin,

finansal piyasalarin fonlar1 verimli yatirnm firsatlarina kanalize etme fonksiyonunu etkin
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bir sekilde yerine getirmesine imkan vermedigi ve ekonomik faaliyetlerde keskin
daralmalara neden oldugu durumdur.!

Finansal krizleri konjonktiirle iligskilendiren C. P. Kindleberger ve R. Z. Aliber’e
gore finansal krizler, konjonktiiriin genisleme donemlerinde sisen aktif fiyat balonlarinin
patlamas1 veya yerli paranin uluslararasi doviz piyasasinda siddetli bir sekilde deger
kaybetmesi sonucu meydana gelen durum olarak tanimlanmaktadir. Benzer sekilde H.
Minsky, kredi arzinin konjonktiiriin genisleme ve daralma dénemlerindeki degiskenliginin
finansal kirillganliga neden olarak, finansal kriz ihtimallerinin artmasina neden oldugunu
ifade etmektedir.”

B. Eichengreen ve R. Portes’e gore finansal kriz; aktif fiyatlarindaki diistisler ve
ekonomik birimlerin borg¢larim1 6deyememeleri gibi bozulmalarin, sermayenin ekonomi
icerisinde etkin dagilimini gerceklestiren finansal piyasalarin, tahsis kapasitesine zarar
verdigi durumu ifade etmektedir.® N. G. Mankiw ve L. M. Ball’da bircok finansal krizin
temelinde aktif fiyatlarindaki sert diistisler ve finansal kurum iflaslar1 gibi sistemik
bozulmalarm oldugunu ifade etmektedirler. Asagida Tablo 2.1.’de finansal kurumlarin
iflaslar1 ve aktif fiyatlarindaki sert diislisten kaynaklanan tipik bir finansal krizin dongiisel

semas1 gosterilmektedir;

! Frederic S. Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, Annual World
Bank Conference on Development Economics, Washington DC: World Bank, 1996, p. 17

% Charles P. Kindleberger ve Robert Z. Aliber, Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crises, Fifth
Edition, Palgrave Macmillian Press, 2005, p. 22

3 Barry Eichengreen ve Richard Portes, “The Anatomy of Financial Crises”, NBER Working Paper Series, No.
2126, January 1987, p. 2

“N. Gregory Mankiw ve Laurence M. Ball, Macroeconomics and The Financial System, New York: Worth
Publishers, 2011, p. 537
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Tablo 2.1. Tipik Bir Finansal Krizin Dongiisel Akim Semasi

Firma
Refah kayiplari ve kazanclarmmn
belirsizligin diigmesi;
artmasi; yatirrmin gayrimenkul
ve tiiketimin talebindeki
azalmasi diistis
\ 4
Aktif
fivatlarinin
diismesi
Teminatlarin
degerinin
diismesi
A 4 Ciktinin diigmesi;
> .Kredi I Topla.l.m talgbin | Ekonominin
> miktarinin diigmesi durgunluk i¢ine

azalmasi girmesi

- Firmalarin ve

Finansal tiiketicilerin
kur.umlarln yaturimlart ve
iflast tiiketimleri finanse
A edememesi
Sistem igerisindeki banka Banka gelirlerinin
sayisimin azalmasi; bankalarin diigmesi geri
daha dikkatli hale gelmesi ve odenmeyen kredilerin
menkul kyymetlestirme artmasi
mekanizmasinin bozulmast

Kaynak: N. Gregory Mankiw ve Laurence M. Ball, Macroeconomics and The Financial System, New
York: Worth Publishers, 2011, p. 540
Aktif fiyatlarinda meydana gelebilecek bir diisiis cesitli kanallar vasitasiyla toplam

talebin siddetli bir sekilde diismesine neden olacaktir. Aktif fiyatlarindaki diisiisiin toplam
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talebi etkileme kanallarindan ilki, ekonomik birimlerin refah kayiplari yasamasi ve
piyasaya olan giivenlerinin sarsilmasidir. Giiven ortaminin mevcut olmadigi ve
belirsizligin arttig1 finansal piyasalarda faaliyet gosteren ekonomik birimler biiyiik ¢apli
yatirim kararlarini askiya alacak ve dolayisiyla ekonomideki yatirim ve tiiketim diizeyi
diisecektir.

Aktif fiyatlarindaki diisiisiin toplam talebi etkiledigi bir diger kanal piyasadaki
kredi miktarini azaltmasidir. Diisen aktif fiyatlar1 kredi piyasalarinda ahlaki zafiyet ve ters
se¢cim problemlerinin meydana gelmemesi igin gerekli olan teminatlarin degerini
diistirecektir. Potansiyel bor¢lularin teminatlarinin degerindeki diisiis ise piyasadaki kredi
miktarini azaltarak, kredi krizinin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.

Kredi krizine yol agan bir diger faktor, finansal kurumlarin basarisizliklaridir.
Ticari bankalar iflas ettiklerinde kredi vermeyi durduracaklardir. Bununla birlikte piyasada
ayakta kalabilen diger ticari bankalar da iflas endisesiyle yeni kredi vermede ¢ok daha
secici davranacak ve likit aktiflerini arttirmak ve paniklere karsi korunmak amacryla,
acacaklar1 kredileri azaltacaklardir. Yatirim bankalarinin iflasi durumunda ise likit
olmayan aktifleri menkul kiymetlestirme mekanizmasi bozulacak ve banka kredileri i¢in
gerekli olan fonlarin temini miimkiin olmayacaktir.

Temelde aktif fiyatlarinin diismesi ve finansal kurumlarin iflaslarinin gesitli
kanallar vasitasiyla toplam talebi daraltmasi, ekonomideki toplam ¢ikt1 diizeyinin
diismesine neden olacaktir. Cikt1 degerinde yasanan diisiisle birlikte ekonomi siddetli bir
durgunluga dogru siiriiklenecek ve yasanan durgunluk finansal krizi daha da
derinlestirecek bir kisir dongliye sebep olacaktir.

Ekonomide yasanan durgunlukla birlikte aktif fiyatlar1 daha da diisecektir. Ornegin
gayrimenkul talebindeki daralma dogal olarak gayrimenkul fiyatlarmi diisiireceginden
firmalarin  beklenen kazanglarinda azalmalar olacaktir. Dolayisiyla firmalarin
gerceklesmesini bekledigi kazanglari ile pozitif bir iliskisi i¢erisinde olan hisse senetlerinin
fiyatlar1 da diisecektir. Reel sektordeki firmalarin iflaslari geri 6denmeyen kredilerin
oranini Yyiikseltecektir. Diger ekonomik birimlerin piyasadaki mevcut kaos ortamindan
duydugu endise banka paniklerinin de hizlanmasina neden olacaktir. Tiim bu sebeplerden

dolay1 durgunluk déneminde bankalarmn iflas olasiliklar1 artacaktir.

> Mankiw ve Ball, pp. 539-540
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1.2.  Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizlerin herkes tarafindan kabul edilen tek bir taniminin olmadig gibi,
yasanan tiim krizlerin de birbirine tipa tip benzedigini ifade etmek miimkiin degildir. Her
krizin; tahmin, teshis, 6nleme ve ¢6ziim asamalar1 birbirinden farklidir.® Bunlarin yani sira;
krizlerin koklerinde, finansal piyasalarin dinamiklerinde, 6zel ve kamu borcunun,
bankalarin borcunun ve menkul kiymetlestirilmis borcun goreceli dneminde ve doviz kuru
rejimlerinde yasanan farkliliklar, finansal krizlerin farkl tiirlerde meydana gelmesine yol
acgan temel unsurlardir.’

Finansal krizleri; para krizleri, bankacilik krizleri, sistemik finansal krizler ve dig

borg krizleri olarak siniflandirmak miimkiindiir.

a. Para Krizleri: Geleneksel tanima gore para krizleri, doviz kurundaki yiiksek
oranli deger kayiplar1 ve/veya doviz rezervlerinde biiylik miktarda azalmalarin meydana
geldigi durumu ifade etmektedir.® Odemeler dengesi krizleri olarak da adlandirilan para
krizleri, genellikle sabit veya yar1 sabit doviz kuru rejimlerinin siirdiiriilemez hale geldigi

durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.”

Sabit veya yar1 sabit doviz kurunun siirdiiriilememesinin nedenlerinden biri, cari
aciklarin devasa boyutlara ulagmasidir. Doviz kurunun baslangigta ¢cok yiiksek seviyelerde
sabitlenmesi, yurti¢i enflasyon oraninin ihra¢ mallariin fiyatlarini arttirarak uluslararasi
ticaretteki rekabet giiclinii zayiflatmast veya rakip {ilkelerin paralarin1 devaliie ederek
ticaret avantajini ellerine gecirmeleri gibi sebeplerden dolay: artan cari agiklar, ekonomik
birimler arasinda doviz kurunun siirdiiriilemeyecegi yoniinde beklentiler yaratabilmektedir.
Doviz kuruna duyulan giivenin zayiflamasi da; yerli paraya/aktiflere olan talebin yabanci
paraya/aktiflere dogru kaymasina veya yerli paraya karsi spekiilatif saldirilarin

gerceklesmesine neden olabilmektedir.

Bankacilik sisteminde yasanan bilango bozulmalari para krizlerinin bir diger

nedenidir. Mevduat sahiplerinin  bankalardaki mevduatlarim1  istedikleri zaman

® Steven Radelet ve Jeffrey Sachs, “The Onset of the East Asian Financial Crisis”, Harvard Institute for
International Development, March 1998, pp. 3-4

” Richard Portes, “An Analysis of Financial Crisis: Lessons for the International Financial System”, FRB
Chicago/IMF Conference Chicago, 8-10 October 1998, p.2

8 George G. Kaufman., “Banking and Currency Crises and Systemic Risk: A Taxonomy and Review”, Federal
Reserve Bank of Chicago Working Paper Series, No. 12, 1999, p. 1

° Nouriel Roubini, “Financial Crises, Financial Stability and Reform: Supervision and Regulation of Financial
Systems in a World of Financial Globalization”, Financial Development Report, 2008, p. 34
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¢ekebilmeleri konusunda endiseye diismeleri ve bankalarin da mevduat ¢cekme taleplerini
kargilayamamalar1 sonucu, sistem icerisindeki bankalarin iflas edecegi korkusuyla olusan
kendi kendini besleyen olumsuz bekleyisler, para krizine neden olabilmektedir. Bunun yani1
sira mevduat sahiplerinin, merkez bankasinin son bor¢ verme mercii olma fonksiyonunun
sistem igerisindeki c¢Okiisii Onleyemeyecegi fikrine kapilmasi mevcut krizi daha da
siddetlendirebilmektedir. Bu durumda mevduat sahiplerinin yapacagi rasyonel davranis,
tasarruflarini yurti¢i bankalardan ¢ekip yurtdisindaki giivenli bankalara yatirmak olacaktir.
Bir¢cok mevduat sahibinin bu sekilde hareket etmesi dovize olan talebi arttiracak ve iilke
parasinin degerini diisiirecektir. Merkez bankasinin déviz kurundaki yiikselisi engelleme
cabasi ise iilkenin uluslararasi rezervlerini azaltarak, doviz kurunun ¢kme olasiligin1 daha

da arttiracaktir.*®

Para krizi sonucunda doviz rezervlerinde kayiplar yasayan {ilkelerin bu sorunu
engelleyebilmek amaciyla tercih edebilecekleri iki yol bulunmaktadir. ilki merkez bankasi
tarafindan doviz kagigini dnlemek amaciyla yurti¢i faiz oranlarinin arttirilmasi, digeri ise
doviz girislerini arttirmak amaciyla yiiksek oranli devaliiasyonlar yapilmasidir. J. A.
Frankel ve A. K. Rose’a gore, gergeklestirilen devalliasyonlarin para krizine karsi
uygulandigimi kabul edebilmek igin yerli para biriminin nominal olarak en az %25 deger
kaybetmesi ve paradaki deger kaybinin da bir onceki yildan %10 daha fazla olmasi
gerekmektedir. **

Ihracat gelirlerini arttirmak amaciyla yiiksek oranli devaliiasyonlar yapilmasi veya
doviz kagigini engellemek amaciyla yurtici faiz oranlarinin arttirilmasi, iilke ekonomilerine
pek ¢ok acgidan biiyiik zararlar vermektedir. Yiiksek oranli devaliiasyonlar sonucu yerli
paradaki siddetli deger kayb1 ve doviz kacgisini engellemek amaciyla merkez bankasinin
yurt i¢i faiz oranlarini arttirmasi déviz cinsinden bor¢lanmis olan ekonomik birimlerin
yiikiimliiliiklerinin degerinin artmasina neden olmaktadir. Bor¢larin degerinin katlanarak
artmasi, geri 6denmeyen kredilerin toplam krediler igerisindeki payini arttirarak ekonomiyi
kaos ortamma siirliklemektedir. Bunun yani sira degerini kaybeden yerli para ihrag
fiyatlarin1 diislirmesine karsin, ithal fiyatlarinin ytlikselmesine neden olarak yerli {ireticiye

yurt i¢indeki fiyatlar1 arttirma firsati verecektir. Merkez bankasinin olusan bu enflasyonist

10 s
Ozer, ss. 31-32

! Jeffrey A. Frankel ve Andrew K. Rose, “Currency Crashes in Emerging Markets: An Empirical Treatment”,

Journal of International Economics, No. 41, 1996, p. 352
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baskiyi, faiz oranlarini yiikselterek kontrol altina alma cabasi ise, yatirimlara darbe vurarak

liretimin zarar gérmesine ve istihdamin azalmasina neden olacaktir.

Para krizleri sadece sabit veya yar1 sabit doviz kuru rejiminin gegerli oldugu
ekonomilerde meydana gelmeyebilir. Doéviz kuru rejiminin esnek oldugu ve cari
hesaplarinda fazla veren ekonomilerde de, kisa vadeli doviz cinsinden 6zel ve kamu kesimi
bor¢larmin doviz rezervlerini agmasindan dolayr yerli paraya karsi gerceklestirilen
spekiilatif ataklar para krizine neden olabilmektedir. Ornegin bir iilke ddviz cinsinden
borglarin1 gelecekte elde edecegi ihracat kazanglariyla 6demeyi planliyorsa, uzun vadede
borcunu 6demeye muktedir goriinebilir. Fakat kisa vadede acil bor¢ yiikiimliiliiklerini
yerine getirebilmesini saglayacak rezervleri olmadigindan gegici olarak likidite sikintisi
yasayabilir. Eger yabanci kreditorler iilkeye ve parasina karsi giiven duyuyorlarsa kisa
vadeli borg¢larin1 yenileyebilir veya vadelerini uzatabilir. Fakat diger kreditorlerin iilkeye
bor¢ vermelerinde endise duymalarini saglayacak sayida kreditor, s6z konusu iilkeye ve
parasina karst olan giivenlerini kaybettiyse, iilke bor¢larin1 6deyemeyecek veya
erteleyecektir. Dolayisiyla borg¢larini kisa siirede 6deyebilmek i¢in de ihracat kazanglarim

arttirmak amaciyla parasini devaliie edecek ve bir para kriziyle kars1 karsiya kalacaktir. ™

b. Bankacihik Krizleri: Bankacilik krizleri geleneksel olarak, bankacilik
sisteminde; banka panikleri, banka iflaslar1 veya biiyilkk ¢apta kamu miidahalelerini
gerektirecek diger banka basarisizliklar: gibi ciddi problemlerin yasandigi durumlar ifade
etmektedir.® A. Demirgiic-Kunt ve E. Detragiache’ye gore, yasanan problemlerin baslica
gostergeleri ise; bankalara yogun hiicumlar, sistem igerisindeki sorunlu aktiflerin toplam
aktifler icerisindeki paymimn %10u asmasi, sikinti igerisindeki bankalar1 kurtarma
operasyonlarinin maliyetinin Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’nin (GSYIH) en az %2’sine denk

gelmesi ve sorunlarin biiyiik capli kamulastirmalarla ¢oziimlenmesidir.**

Bankacilik krizlerinin genel olarak en 6nemli sebebi, banka bilangolarinda yaganan
bozulmalardir. Bilancolardaki bozulmalara neden olan faktorler ise; bor¢lularin ekonomik

performanslarinin kotiilesmesi ve geri 6denmeyen kredilerin toplam krediler igerisindeki

2 Martin Feldstein, “Self-Protection for Emerging Market Economies”, NBER Working Paper Series, No.
6907, 1999, pp. 5-10

B Kaufman, “Banking and Currency Crises and Systemic Risk: A Taxonomy and Review”, p. 1

M Asli Demirglic-Kunt ve Enrica Detragiache, “The Determinants of Banking Crises in Developing and
Developed Countries”, IMF Staff Papers, Vol. 45, No. 1, March 1998, p. 91
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oraninin yikselmesi, faiz oranlarindaki artiglar, déviz kurunun ¢dkmesi, aktif balonlarinin

patlamasi ve ahlaki zafiyettir.

Bankalar, yiikiimliiliikkleri tasarruf sahiplerinin kisa vadeli mevduatlarindan,
varliklar1 ise tiiketicilere ve reel sektordeki firmalara vermis oldugu -genellikle uzun
vadeli- kredilerden olusan finansal araci kurumlardir. Dolayisiyla bankalar i¢in vermis
olduklart krediler acgisindan, bor¢lularin ekonomik performanst ¢ok Onemlidir.
Konjonktiirel ¢ikti azalmalari, ticari iliskilerde yasanan bozulmalar, aktif fiyatlarindaki
siddetli distisler ve yerli paradaki deger kaybi gibi sebeplerden otiirli ekonomik
performansi kétiilesen borglular, bankalara olan yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek ve
kredi kayiplar1 artacaktir. Eger bankalarin vermis olduklar1 kredilerde yasadigi kayiplar,
zorunlu rezervleri ve sermaye tamponlarin1 asiyorsa, bankalar olast mevduat taleplerine

cevap veremeyecek, diger bir ifadeyle yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecektir.

Banka bilangolarindaki bozulmalarin tek sebebi geri 6denmeyen krediler degildir.
Kisa vadeli faiz oranlarinda yasanabilecek bir artig, varliklardaki getirinin yiikiimliiliiklerin
altinda kalmasina neden olabilir, mevduat sahiplerine yapilacak faiz ddemelerinin ve
dolayistyla yiikiimliiliikklerin degerini yiikseltebilir. Diger taraftan banka bilangolarinin
varlik tarafi genellikle sabit faizli uzun vadeli kredilerden olusmaktadir. Faiz artigina uzun
vadeli krediler hemen uyum saglayamayacagindan, bankalarin varliklarinda faiz artiginin
neden oldugu kaybi dengeleyecek bir deger artist gergeklesmeyecektir. Uzun vadeli
kredilerin faiz oranlarina uyumu saglansa, diger bir ifadeyle faiz artislar1 borglulara
yansitilsa da verilen kredilerdeki yiiksek faiz oranlar1 borglularin kredileri geri
6deyememesine neden olabilir.”® Faiz oranlarindaki artisin bir diger olumsuz etkisi, bilgi
asimetrisinin hakim oldugu bankacilik piyasasindaki ters se¢cim problemlerini arttirmasidir.
Artan faiz oranlar1 bankalarin iyi ve kotii kredi ayrimini1 yapmalarini giiclestirerek sistemin

temel fonksiyonlarinin etkin bir sekilde ¢alismasina zarar vermektedir. 16

Bankacilik krizlerinin doruk noktasina ulastigi donemler, genellikle doviz kurunun
¢okmesi sonucu meydana gelen para krizlerinden hemen sonraki donemlerdir.’’” Yerli

bankalar yabanci bankalardan doviz cinsinden borglanarak, yurt iginde yerli para cinsinden

B Demirglic-Kunt ve Detragiache, “The Determinants of Banking Crises in Developing and Developed
Countries” pp. 84-85

te Mishkin, “Understanding Financial Crises”, p. 18

Y Graciela L. Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-
Payments Problems”, The American Economic Review, June 1999, p. 474
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borg verebilmektedirler. Haliyle yerli paranin degerinde beklenmedik bir diisiis, bankalarin
karliliginin zarar gérmesine neden olabilmektedir. Bir¢ok iilkede, bankalarin déviz agik
pozisyonlaria sinirlamalar getirilmesine karsin, bazi bankalar yurtdisindan borg¢lanarak
elde ettikleri fonlar1 yurt i¢indeki ekonomik birimlere doviz cinsinden krediler seklinde

vererek agik pozisyonu sinirlamalarinin iistesinden gelebilmektedirler.

Bankalar i¢in acgik pozisyon engeli ortadan kalksa dahi kur riski bankalarin
karliligimi tehdit etmeye devam etmektedir. Agik pozisyon smirlamalarini atlatan
bankalarin doviz kuru riski bankalardan potansiyel borglulara dogru kayacaktir.
Beklenmedik bir devaliiasyon bor¢lularin kredilerini 6deyememelerine neden olarak geri

O0denmeyen kredilerin miktarini arttiracaktir.

Do6viz  kurunun c¢okmesinin, bankacilik sistemindeki mevcut problemleri
arttirmasina neden oldugu bir diger durum da bankalara hiicumlardir. Yukarida da ifade
edildigi lizere, piyasa katilimcilar arasinda yerli paraya karsi bir devaliiasyon beklentisi,
mevduat sahiplerinin yerli ve yabanci fonlarin1 dovize cevirerek yurt disindaki giivenli
bankalara yatirmalarina ve yurt icindeki bankalarin likidite kriziyle karsi karsiya

kalmalarina neden olmaktadir.*®

Bankalarin, bilangolarindaki bozulma sonucu likidite sikintis1 yasamasina neden
olan bir diger durum ger¢ek degerlerinin ¢ok iizerinde olusan aktif fiyat balonlarinin
patlamasidir.”® Aktif fiyat balonlar1 birgok sebepten otiirii meydana gelebilmektedir. En
onemli sebepleri, merkez bankasi tarafindan uygulanan gevsek para politikas: ve asir1 kredi
geniglemesidir. Aktif balonlarmin ilk tetikleyicisi -gerekli olmasa da- diisiik reel faiz
oranlarnyla alakali gevsek para politikasidir. Faiz oranlarindaki diisiisle birlikte sermayenin
azalan maliyeti ve yasanan likidite bollugu, aktif fiyatlarinin gercek degerinin {izerine
cikmasindaki ilk artis1 yapmaktadir. Aktif fiyatlarinda yasanan bu ilk artig, bor¢lulara daha
fazla borclanabilmeleri ic¢in gerekli olan teminatlarin degerini de arttirmaktadir.
Teminatlarinin degeri artan borglu, boylelikle daha fazla aktif alim1 yapabilmektedir. Aktif
alimlarma paralel olarak artan teminat miktarlari, bor¢lularin daha ¢ok teminat gostererek

daha fazla aktif almalarina imkan vermektedir. Yasanan kredi patlamasi sonucunda da

18 Demirglic-Kunt ve Detragiache, “The Determinants of Banking Crises in Developing and Developed
Countries”, pp. 85-86

' Franklin Allen ve Douglas Gale, “An Introduction to Financial Crises”, Wharton Financial Instutions Center
Working Paper, No. 07-20, 2007, p. 19
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piyasalar kisir bir dongili igersine girmektedir. Diger taraftan aktif fiyat balonlarinin
olusmasi i¢in asir1 kredi geniglemesine ihtiyag yoktur. Aktif fiyatlarinin gelecekte artacagi
beklentisi, fiyatlarin artmasi i¢in kendi kendini besleyen bekleyisleri yonlendirmeye

yeterlidir.?

Banka mevduatlarinin sigortalanmadigi  durumlarda, mevduat sahiplerinin
bankalarin ani mevduat cekilislerine cevap veremeyecegi siiphesine kapilmalari, banka
hiicumlariin hizlanmasina neden olmaktadir. Diger taraftan bankalara hiicumlar1 6nlemek
amaciyla mevduatlarin acik veya zimni olarak sigortalanmasi ise ahlaki zafiyet sorununa
yol agmaktadir. Iyi tasarlanmamis ve etkin ihtiyati regiilasyonlarla desteklenmemis
mevduat sigortasi, bankalarin asir1 risk almalarina neden olacaktir. Bu durumda bankalara
hiicumlar1 6nlemek amaciyla uygulanan mevduat sigortasi, ahlaki zafiyet sorununu

arttirarak bankacilik krizlerinin en énemli kaynagi olacaktir.”*

c. Sistemik Finansal Krizler: Sistemik finansal kriz genel itibariyle aktif
degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi finansal sistemin hayati fonksiyonlarina zarar
veren bir sok durumunu ifade etmektedir. Finans sektoriiniin temel fonksiyonlarini yerine
getirememesine neden olabilecek sok durumlar1 arasinda ise, tilkelerin borglarinin
irrasyonel bir sekilde artmasini, mevduat sigortasinin ahlaki zafiyeti arttirmasini,
dealerlarin islem yapmadaki isteksizliklerini, merkez bankasinin piyasanin ihtiyaci olan
likiditeyi tedarik etmedeki basarisizligini, finansal sektdr disindan kaynaklanan

ongoriilemeyen olumsuz soklar1 ve banka paniklerini saymak miimkiindiir.

Sistemik finansal krizler, tasimis oldugu kendine has bazi 6zelliklerden dolay1 diger
krizlerden farklilasmaktadir. Bu Ozelliklerden ilki sistemik krizin finansal piyasalarda
ortaya ¢cikmasi veya finansal piyasalarca boyutlariin biiyiitiilmesidir. Diger bir ifadeyle
krizin meydana gelmesi i¢in firmalarin finansman siirecinde finansal piyasalara bagvurmasi
gerekmektedir. Firmalarin fon gereksinimlerini i¢ finansman yoluyla karsiladiklar:

) ) D 22
durumlarda sistemik finansal kriz s6z konusu olamaz.

%% Roubini, “Financial Crises, Financial Stability and Reform: Supervision and Regulation of Financial Systems
in a World of Financial Globalization”, p. 34

2t Demirglic-Kunt ve Detragiache, “The Determinants of Banking Crises in Developing and Developed
Countries”, p. 86

> David Marshall, “Understanding The Asian Crisis: Systemic Risk as Coordination Failure”, Economic
Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, 3rd Quarter 1998, pp. 13-15
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Sistemik krizin yayilma siireci vardir. Sistemik kelimesi bir veya birka¢ kurumdan
ziyade bankacilik sistemlerine, finansal piyasalara, lilke ekonomilerine etki eden olaylar
ifade etmektedir.?® Dolayisiyla bir iilkenin kurumlarinda veya firmalarindaki sorunlarin,
baska bir iilkedeki firmalarda veya kurumlarda ¢oziimsiizliige veya iflaslara yol agtigi

durumlar sistemik kriz olarak adlandirilabilmektedir.

Sistemik kriz yatirnmcilarda giiven kaybina neden olur; finansal kurumlar veya
bireysel yatirnmcilar vermek istedikleri kredileri azaltirlar veya plasmanlarini geri ¢ekmek
isterler. Bu noktada dikkat edilmesi gereken husus; giiven kaybiin neden oldugu kredi
krizinin, bor¢lularin ekonomik performansindan ziyade yatirimcilarin duyarliligr ile alakali

olmasidir.

Sistemik krizler ekonomik etkinlikte ve/veya ekonomik c¢ikt1 diizeyinde 6nemli reel
kayiplarin  yasandigi durumlarda meydana gelmektedir. Krizi sistemik olarak
nitelendirebilmek igin maliyetlerinin reel ekonomiyi etkilemesi gerekmektedir. Bu
baglamda, borsalardaki her diislisii sistemik kriz olarak ifade etmek dogru degildir.
Borsalarda yasanan diisiis sonrasinda gelirin yeniden dagilimi, kaybeden spekiilatdrlerden
kazanan spekiilatorlere dogru gergeklesiyorsa bu kriz sistemik degildir. Sistemik krizin
meydana gelebilmesi i¢in krizin siradan vatandasin refahini olumsuz etkilemesi

gerekmektedir.

Sistemik krizler kamu miidahalesi gerektirmektedir. Neo-Klasik Iktisat Teorisine
gore, kamu miidahalesi ekonomik birimlerin fayda veya maliyetlerini tam olarak
i¢sellestiremedigi durumlarda meydana gelmektedir. Bu baglamda devletin finansal
piyasalara miidahale edebilmesi i¢in, krizin iilkenin ekonomik performansina zarar vermesi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle devletin krize miidahalede bulunabilmesi ig¢in, iflaslar
sadece iflas eden kurumla karsilikli iliskisi olanlar1 degil, tiim ekonomik birimleri olumsuz

etkilemelidir.?*

d. D1s Borg¢ Krizleri: Dis borg krizi, bir iilkenin kamu ve/veya 6zel kesime ait borg
yiikiimliiliklerini zamaninda ve eksiksiz olarak yerine getiremedigi, bor¢ servisinde
sikintilar yasadigi durumu ifade etmektedir. Dis bor¢ krizi 6deme giiciinii yitirmis veya

gecici likidite problemleri yasayan iilkelerin, vadesi gelen borglarinin bor¢ veren iilke

2 Kaufman, “Banking and Currency Crises and Systemic Risk: A Taxonomy and Review”, p. 17
** David Marshall, pp. 15-16
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tarafindan yenilenmedigi veya zorlayicit bir sekilde yapilandirildigi durumlarda ortaya
¢ikmaktadir. Bunun yani sira bor¢ servisinde sikintilar yasayan iilkelerin uluslararasi
finansal kuruluslardan, zorlayici yapisal reformlar karsiliginda biiylik miktarlarda destek

alarak ytikiimliiliiklerini yerine getirmeleri de borg krizi olarak kabul edilmektedir.

Makro ekonomik gostergeler, siyasi istikrar ve hiikiimet politikalarinin tutarlilig
borg veren iilke ve kurumlarin bor¢ verirken veya borglarin vadelerini yenilerken en ¢ok
dikkat ettigi faktorlerdir. Bir lilkenin bor¢ servisinde sikintilar yasayabilecegini gdsteren
bircok makro ekonomik gosterge bulunmaktadir. Bunlardan en onemlileri dis borcun,
GSYIH’ye oran1 ve kisa vadeli borglarin déviz rezervlerine oranidir. Ulkelerin borglarini
ddeyebilme gii¢lerini de gosteren dis borcun GSYIH’ye oranmin %50 nin iizerine ¢iktig
durumlarda tilkelerin borg¢larin1 6deyememe ihtimali artmaktadir. Diger taraftan kisa vadeli
bor¢larin doviz rezervlerine oraninin yiiksekligi de iilkelerin gegici likidite problemleri
yasamaya aday oldugunun gostergesidir. Diger olumsuz makro ekonomik gostergeler ise,
diisiik oranli GSYIH biiyiimesi, cari hesap dengesizlikleri, diisiik dis ticarete agiklik
seviyesi, para politikasindaki kotii yonetim (yliksek enflasyon seklinde) ve politika
belirsizligidir (enflasyondaki yliksek dalgalanma seklinde).

Borg veren iilkeler tarafindan borglu iilkeye karsi olan risk tutumlarmi etkileyen
diger unsurlar siyasi istikrar ve hiikiimet politikalarinin tutarligidir. Se¢im donemlerinde
yasanan politik belirsizlik, ekonomik belirsizlige yol agabilmektedir. Dahasi, se¢gim sonucu
hiikiimetin degismesi kreditorlerin borglu iilkeyle olan iligkilerini gézden gegirmelerine de
neden olabilmektedir. Siyasi istikrarin yani sira kreditorlerin dikkat ettigi bir diger faktor
hiikiimet politikalarinin giivenilirligi ve tahmin edilebilirligidir. Diisiik enflasyon veya
diisiik parasal genisleme gibi makro ekonomik istikrar dlgiileri, hiikiimetin siirdiiriilebilir
bir bor¢ 6deme plani ile tutarli politikalar takip etmeye istekli oldugunun kanitidir. Bunun
yani sira kurumsal ve politik faktorlerde hiikiimet politikalarinin kredibilitesinde dnemli rol

oynamaktadir.

Bir iilkenin borclarini 6deyememesinde; gecici likidite problemlerinin mi yoksa
O0deme giiclinii kaybetmesinin mi etkili oldugu ¢ok onemlidir. Eger gelecekteki faiz dist
dengenin iskonto edilmis degeri, cari kamu bor¢ stokuna esitse veya fazlaysa o iilkenin
borcunu 6deyebilme giicii vardir. Benzer sekilde eger gelecekteki ticaret bilangosunun

iskonto edilmis degeri, dis borcun cari stokunu asiyorsa o iilke borglarini 6demeye
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muktedirdir. Fakat baz1 durumlarda likidite problemi yasayan iilkelerde de bor¢ krizleri
meydana gelebilmektedir. Mevcut doviz kuru rejimi ve yanlis ayarlanmig kur, borg krizinin
tetikleyicisi olabilmektedir. Ciinkii kurda asir1 bir degerlenme borcun artmasina neden
olarak bir dis dengesizlik yaratabilmektedir. Ustelik asir1 degerlenmenin tetikledigi bir para
krizi, borcun bir boliimiiniin déviz kuru cinsinden oldugu durumlarda bilangolara zarar

verebilmektedir.
1.3. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizleri agiklamaya yonelik ¢ok sayida teorik model bulunmaktadir.
Ortaya atilan modellerin sayisindaki g¢okluk, yasanan tiim finansal krizleri agiklayici
nitelikte tek bir modelin olmadigimin bir nevi kanitidir. Genellikle kriz sonras1 olusturulan
ve kusursuz gibi gorlinen her bir modelin eksik yonleri bir sonraki krizde ortaya ¢ikmaistir.
Buna karsin yasanan krizi agiklamakta yetersiz kalan onceki modellerin teorik literatiire
yapmis oldugu katkilar1 goz ardi etmemek gerekmektedir. Literatiirde finansal Kriz
modelleri genel itibariyle; birinci, ikinci ve {iglincii nesil kriz modelleri olarak

siiflandirilmaktadir.

a. Birinci Nesil Kriz Modelleri (Spekiilatif Atak Modelleri): P. Krugman’in
6demeler dengesi krizlerini agiklamaya yonelik 1979 yilindaki ¢alismasiyla” baslayip, R.
P. Flood ve P. M. Garber’in 1984 yilindaki ¢alismasiyla” gelistirilen birinci nesil kriz
modelleri, para krizlerinin sabit doviz kuru ile makro ekonomik politikalar arasindaki
tutars1zligin sonucu olarak meydana geldigini 6ne stirmektedir. 1970’li ve 1980’11 yillarda
Latin Amerika Ulkelerinin yasamis olduklar1 borg krizlerine tepki olarak gelistirilen birinci
nesil modellerin temel 6zelligi; para arzinin digsal ve doviz kurunun sabit oldugu bir
ekonomide, biitge aciklariin para basilarak finanse edilmesidir. Ac¢igin senyorajla
finansmani, genisleyen i¢ kredi hacmini dengelemek amaciyla kullanilan doviz rezervlerini
kaginilmaz olarak azaltmaktadir. Dolayisiyla sinirli miktarda doviz rezervi bulunan merkez

bankasi, sabit kuru stirdiirmek i¢in gerekli olan doviz rezervlerini belirli bir noktadan sonra

% paolo Manasse, Nouriel Roubini ve Axel Schimmelpfennig, “Predicting Sovereign Debt Crises”, IMF
Working Paper Series, No. 03/221, November 2003, pp. 3-7

" Paul Krugman, “A Model of Balance-of-Payment Crises” Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 11,
No. 3, August 1979, pp. 311-325

™ Robert P. Flood ve Peter M. Garber, “Collapsing Exchange-Rate Regimes”, Journal of International
Economics, No. 17, 1984, pp. 1-13
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karsilayamayacak ve rezervler minimum noktaya indiginde yerli paraya karsi ekonomik

birimler tarafindan spekiilatif saldirilar gergeklestirilecektir.

Birinci nesil kriz modeline gore, yerli paraya karsi gerceklestirilen spekiilatif
saldirilar ekonomik birimlerin kur hakkindaki rasyonel bekleyislerine dayanmaktadir.
Dolayisiyla kura karsi gergeklestirilen ataklar, olasi bir devaliiasyon veya kurun
dalgalanmaya birakilmasi sonucunda olusacak sermaye kayiplarini onleme g¢abasindan
kaynaklanmaktadlr.26 Burada dikkat edilmesi gereken husus, spekiilatif saldirilarin piyasa
katilimcilarinin  irrasyonel davraniglarindan degil, aksine ataklarin gayet rasyonel
olmasindan kaynaklanmasidir. Diger bir ifadeyle para krizi esnasinda gergeklesen sermaye

kagislari, rasyonel bir arbitrajin sonucudur.?’

Birinci nesil modeller, ortaya atildigi donemdeki para krizlerini agiklamada kabul
gérmiis ve literatiire dnemli katkilar saglamis olmalarina karsin, bazi belirgin zayifliklari
da mevcuttur. Modellerin en 6nemli eksikligi, hiikiimet politikalarin1 mekanik bir bi¢cimde
ele almalaridir. Biit¢e agiklarinin sadece para basilarak finanse edilebilecegi varsayimi ¢ok
katidir. Odemeler dengesi problemi yasayan iilkelerin bu sorunun iistesinden gelmede
sermaye piyasalarindan yararlanabilecekleri goz ardi edilmistir.® Bunun yant sira, doviz
kurunun = siirdiiriilebilirliginin, ekonomik birimlerin beklentilerinden veya iktisadi
faaliyetlerinden bagimsiz olarak kabul edilmesi modellerde goze ¢arpan bir diger 6nemli
eksikliktir.??

b. ikinci Nesil Kriz Modelleri (Kendi Kendini Besleyen Bekleyisler): Para
krizine neden olan spekiilatif ataklarin en 6nemli sebebinin makro ekonomik politikalar ile
sabit doviz kuru arasindaki tutarsizliklar oldugunu iddia eden birinci nesil modellerin
1992-1993 yillarinda yasanan ERM Krizi’'ni agiklamada yetersiz kalmasi, yeni kriz
modellerine gereksinim duyulmasina neden olmustur. M. Obstfeld’in 1986 ve 1994~

yillarinda yapmis oldugu ¢alismalar 6nderliginde gelistirilen ikinci nesil modellere gore;

?® Sweta Chaman Saxena, “Perspectives On Currency Crises”, ICRIER Working Paper, No. 74, July 2001, pp.
1-2

%7 Olivier Jeanne, “Currency Crises: A Perspective On Recent Theoretical Developments”, Special Papers In
International Economics, No. 20, March 2000, pp. 1-2

%% Sweta Chaman Saxena, p. 2

*° paolo Pesenti ve Cédric Tille, “The Economics of Currency Crises and Contagion: An Introduction”, FRBNY
Economic Policy Review, September 2000, pp. 3-16, p. 5

" Maurice Obstfeld, “Rational and Self-Fulfilling Balance of Payment Crises”, American Economic Review,
No. 76, March 1986, pp. 72-96

" Maurice Obstfeld, “Logic of Currency Crises”, NBER Working Paper Series, No. 4640, February 1994
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doviz kuru ile makro ekonomik politikalar tutarli olsa bile kur, spekiilatif ataklara maruz
kalabilmektedir. Bu baglamda ikinci nesil modellere gore spekiilatif ataklarin
belirleyicileri; ekonomik temellerdeki bozulmalardan ¢ok, ekonomik birimlerin kendi
kendini besleyen bekleyisleridir.30 Diger bir ifadeyle, kendi kendini besleyen bekleyisler,
temel ekonomik gostergelerin  saglam oldugu durumda dahi spekiilatif atak

yaratabilmeleridir.*

Ikinci nesil kriz modellerin iki temel karakteristigi bulunmaktadir. Bunlardan ilki
devletin, amag¢ fonksiyonunu maksimize etmeye c¢alisan aktif bir ekonomik birim oldugu
kabuliidiir. Digeri ise, ekonomide ¢oklu dengelerin olusmasina neden olan dongiisel bir
siirecin varhigidir.*> Fayda maksimizasyoncusu devlet takip edecegi ekonomik politikalara
karar verirken fayda-maliyet analizi yapmaktadir. Sabit doviz kurunu siirdiirmenin,
igsizligi azaltma ve enflasyonu kontrol altina alma gibi faydalarinin yaninda, spekiilatif
ataklara maruz kalabilecek kuru savunma maliyetleri vardir. Kamu otoritelerinin
uygulayacagi politikalarin ama¢ boyutunda yasayabilecegi optimizasyon probleminin
farkina varan piyasa katilimcilariin gelecege yonelik beklentileri, ekonomik sonuglara
etki edebilmektedir. Ornegin, sabit kur rejiminin gegerli oldugu bir ekonomide, piyasa
katilimcilar1 arasinda kurun devam ettirilemeyecegi goriisii agirlik kazandiginda kuru
savunmanin maliyetleri artacaktir. Piyasalarda olusacak devaliiasyon beklentisi; yerli
menkul kiymet sahiplerinin yiiksek faiz, is¢i sendikalarmin da yiiksek iicret talep
etmelerine neden olacaktir. Bunun sonucunda mevcut doviz kuru seviyesinde; yiiksek
faizler bor¢ sorununu derinlestirirken, yiiksek maaslarda yurti¢i sanayinin rekabet giiciinii
olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla sabit kuru siirdiirmenin artan risk primi ve maliyeti,

kamu otoritelerinin kurdan vazge¢melerini hizlandiracaktir.

Ikinci nesil kriz modelleri, ekonomik politikalarn; &nceden belirlenmedigi,
ekonomideki degisikliklere tepki olarak uygulandigi ve ekonomik birimlerinde gelecege
yonelik beklentilerini olustururken bu durumu dikkate aldigi varsayimi {zerine

kurulmustur.® Dongiisel bir siirecin igerisinde olusan politikalar ise, ekonomide ¢oklu

*® Maurice Obstfeld, “Models of Currency Crises With Self-Fulfilling Features”, NBER Working Paper Series,
No. 5285, October 1995, p. 2

3 Barry Eichengreen, Andrew Rose ve Charles Wyplosz, “Contagious Currency Crises”, NBER Working Paper
Series, No. 5681, July 1996, p. 11

%2 Gerardo Esquivel ve Felipe Larrain B., “Explaining Currency Crises”, John F. Kennedy Faculty Research WP
Series, No. R98-07, June 1998, p. 4

3 Ozer, ss. 68-69
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dengelerin meydana gelmesini kagmilmaz hale getirmektedir.*® Ekonomik politikalar,
politika yapicilar1 ile ekonomik birimler arasindaki karsilikli etkilesim sonucu
belirlenmekte ve temel gostergelerde herhangi bir degisme olmaksizin, ekonomik
birimlerin kendi kendini besleyen bekleyisleri ekonomiyi bir dengeden digerine hareket
ettirebilmektedir. Ornegin sabit doviz kuru hakkindaki bekleyislerin olumsuz yonde oldugu
dengede, kirillgan ekonomik temellerle birlikte, ekonomik birimlerin kuru savunmanin
firsat maliyetini arttirict faaliyetleri kamu otoritelerini devaliiasyona zorlayabilmektedir.
Diger taraftan kur hakkinda olumsuz yonde bekleyislerin olmadigi dengede, kuru

stirdiirmenin firsat maliyeti degismediginden devaliiasyon geregi ortaya ¢ikmayabilir.

Ikinci nesil kriz modelleri, finansal liberalizasyon siirecinde entegrasyonun ve
karsilikli etkilesimin arttig1 kiiresel finansal piyasalarin yapisina uymasina karsin, modelin
temel tasin1 olusturan bekleyislerdeki degismenin, diger bir ifadeyle piyasa katilimcilari

arasinda olusan giiven kaybimin nedenlerini agiklama konusunda yetersiz kalmistir.®®

c. Uciincii Nesil Kriz Modelleri: 1997 yilnin ortalarinda Tayland’da patlak veren
Asya Krizinin daha 6nce meydana gelen krizlerden baz1 farkliliklar géstermesi, birinci ve
ikinci nesil modellerin bu krizi agiklamada yetersiz kalmalarina neden olmustur. Birinci
nesil modellerin mali disiplinsizligi, krize neden olan spekiilatif ataklarin en Onemli
tetikleyicisi olarak goérmesine karsin, kriz O6ncesi donemde bazi Asya iilkelerinin kamu
biitceleri fazla dahi vermekteydi. Diger taraftan krizleri, kamu otoritelerinin yasamis
oldugu makro ekonomik optimizasyon problemlerini fark eden ekonomik birimlerin, kendi
kendini besleyen olumsuz bekleyisleriyle agiklayan ikinci nesil modellerin aksine, kriz
oncesi donemde bu iilkelerde sorun teskil edebilecek diizeyde issizlik oram1 mevcut
degildi.36 Bu baglamda bankacilik ve finans sektoriinde yasanan sorunlarin krizlerdeki
roliiniin vurgulandig tiglincti nesil modellerde, krizlerin {ilkeler arasindaki yayilma etkisi

(contagion effect), modellerin temel tagini olusturmaktadir.

Yayilma etkisi, krizlerin bir {ilkeden bir digerine sirayetinin, ¢esitli kanallar
vasitastyla gerceklesebildigi veya ortak sok durumlarinda farkli tilkelerin es anl krizler
yasamasina neden olabildigi durumu ifade etmektedir. Ornegin Giineydogu Asya Krizinde

birgok Asya iilkesinin doviz cinsinden asir1 borglar ve sabit doviz kuru gibi benzer yapisal

i Saxena, p. 5
* pesenti ve Tille, p. 6
*® Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Dogan Kitap, 2. Baski, istanbul, 2009, s. 45
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kirilganliklara sahip olmasindan dolay1 ortak soklar sonucunda da bu iilkelerde es anli

olarak benzer bozulmalar goriilmiistiir.>’

Ortak soklarin olmadigi durumlarda ise krizler cesitli kanallar vasitasiyla bir
iilkeden bir digerine yayilmaktadir. Bu kanallardan ilki, {tlkeler arasindaki ticari
baglantilardir. Bir iilkede gerceklesen bir devaliiasyon, o iilkenin mallarin1 uluslararasi
arenada daha ucuz hale getirmekte ve rakip oldugu iilkelere karsi rekabet giiclinii
arttirmaktadir. Dolayisiyla devaliiasyonun gerceklestigi iilke ile ticari baglantilar1 olan
iilkeler de rekabet avantajini kaybetmemek amaciyla paralarin1 devaliie etmek zorunda
kalabilmektedirler.®® Ticari baglantilarm yaninda ortak kreditérlerden borglanma veya
finansal baglantilarin olmasi yayilma etkisinin meydana gelmesini saglayan bir diger
kanaldir. Ornegin A iilkesinde meydana gelen bir para krizi, A iilkesindeki borglularin yurt
disindaki bankalara olan borglarimi geri odeyebilme giicline zarar verecektir. Geri
O0denmeyen kredilerdeki artis sonucunda yabanci bankalar sermayelerini yeniden
yapilandirmak amaciyla ya vermis olduklar1 kredileri geri ¢agiracaklar veya yeni kredi
acmayr durduracaklardir. Dolayisiyla A iilkesinde meydana gelen bir para krizi B

ilkesindeki potansiyel bor¢lularin kredi krizi yagsamasina neden olacaktir.*

Uciincii nesil modellerde, krizlere neden olan bankacilik ve finansal sektdr
bozulmalar1 farkli acgilardan ele almmistir. Krizleri ahlaki zafiyet problemi agisindan
inceleyen G. Corsetti ve digerlerine* gore; yetersiz denetimin ve gozetimin oldugu
bankacilik sisteminde devlet tarafindan bankalara saglanan Ortiik garantiler ahlaki zafiyete
neden olarak bankalarin doviz cinsinden asir1 bor¢lanmalarina, reel sektoriin asir1 yatirim
yapmasina ve geri donmeyen kredilerin de artmasina neden olmaktadir. Mevcut yapisal
dengesizliklerin siirdiiriilemez hale geldiginin uluslararasi yatirinmcilar, yabanci kreditorler
ve yerli bankalarin mudileri tarafindan fark edilmesi durumunda ise devlet garantilerinin
kredibilitesi ortadan kalkmaktadir. Bunun sonucunda da iilke parasina karst spekiilatif
saldirilarin gergeklestigi, sermaye akimlariin tersine dondiigii ve banka hiicumlarinin

yasandig1 biiylik bir finansal kriz meydana gelmektedir.

% pesenti ve Tille, p. 8
% Graciela L. Kaminsky, Carmen M. Reinhart ve Carlos A. Vegh, “The Unholy Trinity of Financial Contagion”,
NBER Working Paper Series, No. 10061, October 2003, p. 6
39 . .

Pesenti ve Tille, pp. 8-9
Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti ve Nouriel Roubini, “Paper Tigers? A Model of the Asian Crisis, European
Economic Review, Vol. 43, No. 7, June 1999, pp. 1211-1236
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Ucgiincii nesil kriz modellerinde ortaya konulan diger bir alternatif goriis, S. Radelet
ve J. Sachs” tarafindan vurgulanan ve R. Chang ve A. Vélasco  tarafindan gelistirilen,
krizlerin kendi kendini besleyen finansal paniklerin sonucu oldugu agiklamasidir. Yabanci
sermaye girigleri, yerli bankalar vasitasiyla reel sektdrdeki firmalara verilen likiditesi
diisik ve uzun vadeli kredilere doniismektedir. Ustelik bankalarin kisa vadeli
bor¢lanmalarinin biiyiik bir kismi, sabit kur altinda kisitli korumanin oldugu doviz
cinsinden borg¢lardir. Bu durum bankalarin ve firmalarin bilangolarinda vade uyumsuzlugu
(maturity mismatch) ve likidite uyumsuzlugu (currency mismatch) yasamalarina neden
olmaktadir. Nakit uyumsuzlugu tehlikeli bir noktaya geldiginde ise, olumsuz digsal soklar
yerli bankalarin ve yabanci kreditdrlerin bekleyislerini degistirmeye yetecektir. Yasanan
giiven kaybi sonucu bekleyislerin degismesi sirasiyla; vadesi gelen yabanci kredilerin
yenilenmemesine/geri  c¢agrilmasina ve yerli paraya karst spekiilatif ataklarin
gerceklesmesine neden olacaktir. Atak aninda merkez bankasinin doviz rezervleri
potansiyel banka hiicumlarina karsi koymaya yetmeyecek ve kisa vadeli 6zel kesim
bor¢larin1 karsilamaya calisacaktir. Yabanci kredilerin yenilenmemesi/geri cagrilmast
sermaye krizi yaratirken, yerli paraya gergeklestirilen saldirilar bankalarin bilangolarindaki
mevcut vade ve likidite uyumsuzlugunu arttiracaktir. Tiim bu yasananlar sonucunda

bankacilik ve para krizi es zamanli olarak meydana gelecektir. °

Ugiincii nesil modellerde, bankacilik ve para krizlerinin birbirlerini besleyen kisir
bir dongii yarattigima vurgu yapilmis ve bu krizler ikiz krizler (twin crises) olarak
adlandirilmigtir. Bankacilik krizleri para krizlerini tetikleyebildigi gibi, para krizleri de
bankacilik krizlerini Onceleyebilmekte veya yukarida ifade edildigi gibi iki kriz de es
zamanl olarak meydana gelebilmektedir. Mishkin’e gore, eger bankalarin bilangolarinda
doviz cinsinden borglar biiyiik bir paya sahipse devaliiasyon sonrasi bankalarin bor¢larinin
degerinde artis yasanacaktir. Bu durum da banka paniklerini ve banka iflaslarim

hizlandiracaktir.* Diger taraftan bankacilik krizlerinin genellikle para krizlerinden 6nce

" Steven Radelet ve Jeffrey Sachs, “The Onset and Development of the East Asian Financial Crisis, NBER
Working Paper Series, No. 6680, 1998

" Roberto Chang ve Andres Vélasco, “A Model of Financial Crises in Emerging Markets”, Quarterly Journal
of Economics, May 2001, pp. 489-517

* Guillaume Arias, “Currency Crises: What We Know and What We Still Need to Know”, C.E.F.l. Working
Paper, No. 2003/13, November 2003, pp. 19-20

* Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”, p. 23
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meydana geldigini ifade eden A. Velasco’ya  gore, devletin sikinti igerisindeki bankalar
kurtarma operasyonlar1 para arzini arttirtyorsa, meydana gelebilecek bir banka panigi yerli
paraya karsi saldirilara neden olacak ve mevcut doviz kurunu siirdiirebilme yetenegine
zarar verecektir.** Benzer sekilde G. L. Kaminsky ve C. M. Reinhart’a gére, yerli paranin
¢okmesiyle birlikte var olan bankacilik problemleri daha da artabilmekte veya sabit kuru
savunmak i¢in arttirilan faiz oranlarinin banka bilangolarini bozmasi gibi yeni problemler

yaratabilmektedir.*

2. Finansal Kriz ve Finansal Regiilasyon iliskisi Baglaminda 1990°h Yillarda

Yasanan Finansal Krizler

1980 oncesi donem birgok iilkenin finansal sistemlerini yogun regiilasyonlarla
baski altinda tuttugu yillar olarak karakterize edilmekteydi. Finansal piyasalar,
ekonomilerde kaynaklarin etkin dagilimini gergeklestirmekten ziyade makro ekonomik
istikrar1 siirdiirmede ve biitce aciklarinin finansmanini saglamada kullanilan bir arag
vazifesi goriiyordu. Bu dogrultuda, devlet biitgeleri ve kamu sektoriindeki firmalar igin
kredi arz1 saglamak amaciyla para politikas1 araglar1 ve devlet garantili dis bor¢lanmalar
kullanildi. Kredi tahsisleri kamu bankalar1 araciligiyla piyasa faiz oranlarmin altinda
gerceklestirildi. Kredilerin maliyetini diisiirebilmek i¢in mevduat faiz oranlart diisiik
seviyelerde tutuldu. Sermaye kontrolleriyle, -diisikk faiz oranlar1 ve makro ekonomik
istikrarsizliklardan dolayr meydana gelebilecek- olasi sermaye kacislar1 engellenmeye
calisildi. Buna karsin, finansal piyasalarin siki bir sekilde kontrol altinda tutulmasi bir¢ok
etkinsizlige yol agti. Sermayenin kisitli mobilitesi ve finansal kaynaklarin etkin olmayan
dagilimi ekonomik biiyiimenin yavaslamasina neden oldu. Politik baskilar finansal
kurumlarin, geri 6denmeyen kredileri -enflasyondan dolayr kredinin degeri sifirlanana
kadar- siirekli yenilemelerine neden oldu. Ihtiyati regiilasyonlarin uygulanmamasi ve
mevduatlara verilen diiglik faizlere karsin yiiksek enflasyon finansal kurumlarin kredi

kayiplarini gizleyebilmelerine yardimer oldu.*

" Andres Vélasco, “Financial Crises and Balance of Payments Crises: A Simple Model of the Southern Cone
Experience” Journal of Development Economics, Vol. 27, No.1-2 October 1987, pp. 263-283

*2 Reuven Glick ve Michael Hutchison, “Currency Crises”, Federal Reserve Bank of San Francisco Working
Paper Series, No. 2011-22, September 2011, p. 6

2 Kaminsky ve Reinhart, p. 474

* The World Bank, Economic Growth in the 1990’s: Learning from a Decade of Reform, The World Bank
Report, 2005, pp. 207-209
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Tablo 2.2. Finansal Liberalizasyon ve Thtiyati Finansal Regiilasyonlarin

Kombinasyonu
Ihtiyati Finansal Regiilasyonlar
Diistik Yiksek
Diisiik I. Karlar1 Koruma
usu Amaciyla Uygulanan
(Profit padding) III. Asir1 Koruma
Finansal Regiilasyon
Liberalizasyon
) I1. Ahlaki Zafiyet IV. Rekabet¢i Diizenleyici
Yiksek Cevre

Kaynak: Frances Rosenbluth ve Ross Schaap, “The Domestic Politics of Banking Regulation”,
International Organization, VVol. 57, issue 02, March 2003, pp. 307-336

Liberalizasyon oncesi donemde uygulanan -ihtiyati agidan- yetersiz diizenlemeler,
Tablo 2.2.°de goriildiigli lizere finansal sektorde faaliyet gdsteren kurumlarin karlarinm
koruma (profit padding) amacina hizmet etmekteydi. Karlar1 koruma amacina yonelik
regiilasyonlarda, potansiyel bor¢lular i¢in krediler daha maliyetli iken, mevduat sahipleri
icin de tasarruflardan saglanan getiriler daha disiiktii. Diger taraftan regiilasyonlar
vasitasiyla finansal kurumlarin karlarmm artmasi, dolayli olarak ihtiyati kredi

politikalarmin uygulanmasina da katki sagliyordu.*

1980’lerin ikinci yarisindan itibaren, 6zellikle iletisim teknolojisindeki gelismelerin
paralelinde, uluslararasi sermaye piyasalarina erisimin artmasi sermaye kontrollerinin
etkinliginin azalmasina neden oldu. Finansal baskiyla (financial repression) hedeflenen
bliylime oranlarina ulasilamamasi ve kiiresellesmeye iliskin baskilarin artmasiyla beraber

bircok tilke finansal piyasalarini serbestlestirme yoluna gittiler.46

Finansal liberalizasyon sonucunda rekabetin artmasiyla birlikte karlar1 ve imtiyaz

degerleri (franchise values) diisen finansal kurumlar g¢areyi ihtiyatsiz kredi politikalarina

> Frances Rosenbluth ve Ross Schaap, “The Domestic Politics of Banking Regulation”, International
Organization, Vol. 57, Issue 02, March 2003, p. 310
** The World Bank, p. 209
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yonelmede buldular.*’ Finansal piyasalarda rekabetci diizenleyici bir ¢evre olusturmak i¢in
gerekli olan kurumsal reformlarin yiiksek maliyetlerinden dolay: tercih edilmemesi, ahlaki
zafiyet problemlerinin yasanmasina neden oldu. Ihtiyati regiilasyonlarin zayifligi, finansal
kurumlarin yiiksek kaldiraglarla faaliyet gosterebilmelerine imkan taniyarak finansal

sistemlerdeki kirilganliklarin artmasina yol act.

Finansal liberalizasyonun, sadece finansal piyasalar iizerindeki kontrollerin
kaldirilmasi olarak algilanmasi ve kurumsal reformlarin ihmal edilmesi sonucunda 1990’1
yillar boyunca c¢ogu iilkede farkli zamanlarda ve farkli bliyiikliiklerde finansal krizler
meydana geldi. Bu baglamda Iskandinav krizi, Meksika krizi ve Asya krizi, finansal
regiilasyonlar ile finansal krizler arasindaki iligkinin incelenebilmesi agisindan 6ne ¢ikan

krizler oldu.

Iskandinav krizi, gii¢lii ihtiyati regiilasyonlarm yoklugunda, konjonktiiriin
genisleme donemlerine denk gelen finansal liberalizasyon politikalarinin basarisizlikla
sonuglandig1 bir bankacilik krizidir. Iskandinav krizinde en c¢ok dikkat c¢eken nokta,
finansal sistemi koruyucu regiilasyon araclarinin etkin kullanimiyla, krizlerin iilke

ekonomilerine maliyetlerini azaltmada elde edilen basarilardir.

Zimni devlet giivenceleri ve politik baglantilardan kaynaklanan ahlaki zafiyet
probleminin 6énemli rol oynadigr Meksika krizinde, regiilasyonlara iliskin yapilan hatalar
ekonomik regililasyon teorilerinde One siiriilen hipotezlere benzer bicimlerde
gergeklesmistir. Finansal piyasalardaki regiilasyonlar, etkinlik-istikrar dengesinden ziyade
-devletin siirdiiriilemez makro ekonomik politikalarin1 desteklemek karsiliginda- sektoriin
cikarlarina uygun sekilde olusturulmustur. Bununla birlikte finansal liberalizasyonun bir
parcasit olan Ozellestirme silirecinde, kaynaklarin rant kollama amaciyla israf edilmesi

mevcut etkinsizlikleri arttirmistir.

Asya krizi, finansal liberalizasyon sonrasi dénemde olusturulan zayif kurumsal
altyapt ve mevcut diizenlemeleri uygulamadaki basarisizliklarin, finansal piyasalarin
sistemik soklara karsi savunmasizligimi arttirmasinin somut bir kanitidir. Ozellikle -politik
baskilar ve teknik yetersizliklerden kaynaklanan- diizenleyici basarisizliklari, finansal

kurumlarm ve sirketlerin yliksek kaldiraglarla faaliyet gdstermelerine imkan vermelerinin

4 Thomas, F. Hellmann, Kevin C. Murdock ve Jospeh E. Stiglitz, “Liberalization, Moral Hazard in Banking and
Prudential Regulation: Are Capital Requirements Enough?”, The American Economic Review, Vol. 90, No. 1,
2000, p. 148
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yant sira sistemik soklara karsi olusturulan tamponlart da iglevsiz hale getirmistir. Uzun
yillar boyunca bolgedeki finansal sistemler agisindan ciddi bir sorun teskil etmeyen, ahbap-
cavus kapitalizmi (crony capitalism) ve seffaflik eksikligi (lack of transparency) gibi Asya
tilkelerine 6zgili yapisal ozellikler, finansal liberalizasyonla birlikte finansal sistemlerin

istikrarini tehdit eden unsurlara doniismiistiir.

2.1. Iskandinav Krizi

1990’1 yillarin basinda Finlandiya, Isve¢ ve Norveg’te meydana gelen ve
1930’lardan beri gelismis iilkelerin yasadig1 ilk sistemik bankacilik krizi olan iskandinav
bankacilik krizi, finansal deregiilasyon, sabit doviz kuru, sermayenin yiiksek mobilitesi ve
negatif soklarin kombinasyonu sonucu meydana gelen, ani genisleme ve daralma dongiisii
ile nitelendirilebilecek bir finansal krizdir.*® Genisleyici makro ekonomik politikalarla es
zamanli olarak gergeklestirilen deregiilasyonlar yasanan krizlerde rol oynayan temel faktor
olmustur. Bunun yani sira, kamu otoritelerinin sabit kura bagliliktan dolay: kisitlanan veya
geciken politika miidahaleleri, finansal sistemlerin yapisal o6zellikleri, igsel risk
yonetimlerinin yetersizligi ve giiclii ihtiyati regiilasyonlarin yoklugunda kamu otoriteleri
tarafindan verilen tesviklerin ahlaki zafiyete neden olabilecek bekleyisler olusturmasi
krizlerin meydana gelmesine katki saglayan diger unsurlar olmustur.*

a. Finansal Liberalizasyon Oncesi Finansal Sistemlerin Yapisi: Bretton Woods
sisteminin ilk iiyelerinden olan Finlandiya, Norve¢ ve Isveg, finansal liberalizasyon
sirecine kadar iyi oOrgiitlenmis ve finansal istikrarin hakim oldugu iilkeler olarak
karakterize edilmekteydi. Ulkeler paralarim1 dolara sabitlemenin yani sira kapsamli
sermaye kontrolleri veya doviz kontrolleri uygulamaktaydi. Sermaye kontrolleri bu iilkeleri
uluslararas1 arenadaki finansal gelismelerin digsinda tutmasina karsin, yurt igerisinde
miidahaleci ve segici para ve maliye politikalarinin uygulanmasina imkan vermekteydi.
Para politikalar1, devletlerin diisiik faiz oranlar1 ve genis kredi arzi ile desteklemek istedigi
sektorleri siibvanse etmek amaciyla uygulanmaktaydi.

Finansal liberalizasyon siireci 6ncesinde Iskandinav iilkelerinin finansal sistemleri,

bankalarin egemen oldugu bir yapiya sahipti. Bankacilik sisteminin istikrari ise yogun

* Knut Sandal, “The Nordic Banking Crisis in the Early 1990’s-Resolution Methods and Fiscal Costs”, The
Norwegian Banking Crisis, Eds. Thorvald G. Moe, Jon A. Solheim ve Bent Vale, Norges Banks Skriftserie
Occasional Papers, No. 33, Oslo, 2004, p. 78

*> Burkhard Drees ve Ceyla Pazarbasioglu, “The Nordic Banking Crises: Pitfalls in Financial Liberalization?”,
IMF Working Paper, No. 95/61, June 1995, p. 1
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regiilasyonlarla giivence altina alinmisti. Sistemin istikrarinin yani sira, diisik faiz
oranlarini siirdiirmek ve konut sektorii gibi oncelikli sektorlere siibvanse kredileri kanalize
etmek uygulanan regiilasyonlarin diger hedefleriydi.

Ulkelerin diisiik faiz politikalari, konut kredilerinin ve uzun vadeli sermayenin,
tiketici  kredilerine nazaran faizlere duyarliligmin daha yiiksek olmasi ile
gerekcelendirilmekteydi. Diger bir ifadeyle, oncelikli sektorlere yapilacak yatirimlarda
yiiksek faizlerin diglama etkisine (crowding-out effect) yol agmasindan endise ediliyordu.

Kredi faizlerindeki sinirlamalarin yani sira mevduat faizlerinde de sinirlamalar
mevcuttu. Finlandiya’da mevduat faiz oranlar1 1990’larin basina kadar siki bir sekilde
kontrol ediliyordu. Diger taraftan Norve¢ ve Isve¢’te mevduat faiz oranlari iizerindeki
sinirlamalarin 1970’lerin sonunda kaldirilmasina karsin, faiz oranlar1 diisiik seviyelerde
kaldi. Bu durum ayn1 zamanda bankacilik sistemindeki sinirli rekabetin bir gostergesiydi.

Bankalarin hane halklarina yaptiklari mevduat faiz 6demeleri, gelir vergisinden
muafti. Mevduat faizlerindeki vergi muafiyetleri, mevduat bankalarinin kaynak yaratma
maliyetlerini diislirerek finansal sistem igerisindeki -finans sirketleri gibi- diger kurumlara
nazaran rekabetci avantajlar elde etmesine katki sagladi. Vergi muafiyetli mevduatlara tiim
bankalarin diisiik faizler vermesi, bankalar1 kartel benzeri anlagmalara sevk ederek 6zel
fonlar i¢in girisilen rekabetin azalmasina neden oldu.

Diistik faiz oranlarinda dengeli bir kredi akisin1 saglamak igin asirt kredi
genislemesini Onleyecek kapsamli devlet miidahalesi gerektiginden, bazi durumlarda
dogrudan miktar sinirlamalariyla bazi durumlarda da rezerv zorunluluklari ve likidite
oranlart yardimiyla kredi seviyeleri diisiik tutulmaya c¢alisildi. Banka kredilerindeki
sinirlamalar, merkez bankalarinin fon kotalariyla ve doviz cinsinden borglanmalar
engellemek amaciyla uygulanan kisa vadeli sermaye akimlar1 kontrolleri ile desteklendi.

Finansal sistemlerde oOncelikli hedefin istikrar olmasina karsin, sermaye
yeterlilikleri diisiik seviyelerdeydi ve bazi durumlarda kisitlayic1 olarak uygulanmadl.‘r’O
Finansal deregiilasyon siirecinden once 1983 yilinda Norveg, Isve¢ ve Finlandiya’daki

ticari bankalarda sermayenin ve rezervlerin toplam bilango igerisindeki paylar1 sirastyla

> Drees ve Pazarbasioglu, pp. 3-6
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%S5, %6 ve %7°ydi.°! Bununla birlikte sermaye benzeri borglarin, toplam sermaye
icerisindeki paymin yiiksekliginden dolay1 sermayenin kalitesi de diigiik seviyelerdeydi.

Bankacilik sisteminde potansiyel borglularin kredilere erisimine getirilen
sinirlamalarin yaninda, finansal sistem igerisindeki diger kredi kaynaklar1 da simirlanmaisti.
Norveg’te finans dis1 sirketlerin tahvil ihracina getirilen kotalar diigiik seviyelerdeydi. Yurt
ici finansal sistemi korumak amaciyla uygulanan doviz kontrolleri, potansiyel borglularin
yabanci fonlara erisimini kisitlarken, bankalar doviz cinsinden kisa vadeli fonlara
kolaylikla sahip olabiliyordu. Diger bir ifadeyle uygulanan regiilasyonlar bankalardan ¢ok,
finans dis1 sirketlerin uzun vadeli bor¢lanmalari ile alakaliydi.

Kredilerin faiz ve miktar yoniinden simirlanmast sonucunda artan kronik kredi
talebi, potansiyel borglular ile bankalarin yakin ve uzun vadeli iliskiler kurmasina neden
oldu. Miisteri temelli bankacilik sistemi; bankalarin giivenli kredi riskini segmede ¢ok
secici davranmalarma ve kredi kayiplari igin diisiik karsiliklar tutmalarina imkan vermekte
iken, merkezi olmayan kredi kararlarinin ve zayif kredi riski yonetiminin meydana
gelmesine neden olmakta ve ¢esitli bankacilik hizmetleri arasindaki ¢apraz siibvansiyonu
tesvik etmekteydi. Bankalar arasindaki rekabetin biiyiik oranda kisitlanmasi ve avantajl
vergi muafiyetleri bankalarin karliligini garanti altina almaktaydi.

b. Finansal Liberalizasyon Siireci ve Ekonomik Genisleme Donemi: 1970’lerin
sonunda piyasa giicleri 6zellikle faiz siirlamalarini atlatmak i¢in bir¢cok yol buldu ve
diizenleyici otoriteler finansal sistemleri korumada yetersiz kaldi. Yiiksek enflasyonla
birlikte krediler lizerinde uygulanan faiz ve miktar siirlamalari, finansal sistemlerin
diizenlenen boliimlerindeki ayrimlar icin tesvikleri arttirdi. Bu baglamda ekonomik
birimler Regiilasyonun Piyasa Siireci Teorisi’nin 6dngdrdiigii bi¢imde engellenmemis kar
firsatlarinin oldugu, bor¢ verenlerin ve bor¢lularin dogrudan karsilastigr diizenlemeye tabi
olmayan gri piyasalara (grey markets) yoneldi.

Gri piyasalarin gelismesiyle etkinligi azalan finansal kurumlar da diizenlenmemis
kredi piyasalarina bilango dis1 faaliyetler vasitasiyla katilimda bulundu. Hizla biiyiiyen

diizenlenmemis piyasalara ilginin artmasi, kamu otoritelerinin diizenlenmemis kesimi

>t Erling Stegium, “Financial Deregulation with a Fixed Exchange Rate: Lessons from Norway’s Boom-Bust
Cycle and Banking Crisis”, The Norwegian Banking Crisis, Eds. Thorvald G. Moe, Jon A. Solheim ve Bent
Vale, Norges Banks Skriftserie Occasional Papers, No. 33, Oslo, 2004, p. 42

>? Drees ve Pazarbasioglu, pp. 6-8
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geleneksel bankacilik sistemine ¢ekmek amaciyla bazi kontrolleri gevsetmesine neden
oldu.

Finansal sistemlerin liberalizasyonlar1 esnasinda toplumda ve meclislerde ciddi
tartismalar yasanmadi. Reformlar genis bir politika programinin bir pargasi olarak degil,
teknik degisiklikler serisi olarak gosterildi. Bununla birlikte politika yapicilar1 finansal
kontrollerin zaten etkinliini yitirdigini ve piyasa giicleri tarafindan rahatlikla
atlatilabildigi goriisiinde birlesmisti. Bu sebeple deregiilasyonun ekonomi {izerinde ¢ok
biiyiik etkiler yapacagi beklenmiyordu.>®

1980’lerin ikinci yarisina gelindiginde sirasiyla Norveg, Isve¢ ve Finlandiya
finansal liberalizasyon siireclerini baslattilar. ilk olarak krediler iizerindeki miktar ve faiz
sinirlamalari kaldirildi. Yurt icerisindeki kredi ve sermaye piyasalar serbestlestirildi. ilave
rezerv yeterlilikleriyle kars1 karstya kalan bankalarin baska kredi kanallarina yonelmesinin
rezerv yeterliliklerine tabi olmayan finans sirketlerinin hizli biliyiimesine yaptigi katki,
rezerv yeterliliklerinin biitiiniiyle terk edilmesine neden oldu. Kademeli olarak azaltilmaya
calisilan doviz ve sermaye kontrolleri 1990’11 yillarin basinda tamamen kaldirildi. Finansal
sistemi yabanci rekabete agmak amaciyla yabanci bankalarin yurticinde bagli ortakliklar
yoluyla faaliyet gdstermelerine izin verildi.>*

Finansal liberalizasyon siirecinin akabinde ekonomik genisleme siireci ii¢ lilkede de
benzer sekilde meydana geldi. Enerji fiyatlarinin diismesinden ve ihrag iirlinlerinin diinya
piyasalarindaki fiyat artisindan kaynaklanan ticaretteki biiyiik artiglar yurt i¢i talepte giiglii
bir sekilde etkisini gosterdi. Ozel tiikketim, istihdam ve gelirdeki artisa paralel olarak hizli
bir sekilde artti. Bu ilk etkiler de zaten deregiilasyonlarin tetikledigi ekonominin agiri
isinmasina katkida bulundu.”

Finansal liberalizasyonla birlikte yagsanan kredi patlamasi sonucu kredilerin aktif
piyasalarina kanalize edilmesi aktif fiyatlarini arttirdi. Artan aktif fiyatlar1 teminatlarin
degerini yiikselterek, bor¢lanmay1 daha da kolaylast1rd1.56 Kredi talebi, borglularin net
degerlerinin yiikselmesiyle, kredi arzi da teminat degerlerinin ylikselmesiyle artti. Aktif

fiyatlarindaki artis kaldira¢ oranlarinda kayda deger artislarin meydana gelmesine neden

> Lars Jonung, “Twelve Lessons from the Nordic Experience of Financial Liberalization”, The Great Financial
Crisis in Finland and Sweden: The Nordic Experience of Financial Liberalization, Eds. Lars Jonung, Jaakko
Kiander ve Pentti Vartia, Edward Elgar Cheltenham UK, 2009, p. 303
54 v

Drees ve Pazarbasioglu, pp. 8-16
> Seppo Honkapohja, “The 1990’s Financial Crises in Nordic Countries”, Bank of Finland Research
Discussion Papers, No. 5, 2009, p. 15
> Chen, Jonung ve Unteroberdoerster, p. 17
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oldu.>” Ozel sektor, daha fazla borcu absorbe edebilmek igin artan aktif fiyatlarim teminat
olarak kullandi. Diisiik ve azalan issizlikle birlikte harcanabilir gelirdeki gliglii biiyiime
borglanma egilimlerini daha da arttirdi.

Aktif piyasasindaki biliyiime siiresince enflasyon ve enflasyonist bekleyisler daha da
artti. Hane halklarmin ve sirketlerin kredi taleplerini desteklemek igin, vergi sonrasi reel
faiz oranlar1 sifira veya negatif seviyelere diisiiriildii.”® Bunun yani sira konut ve tiiketici
kredilerinin faiz 6demelerinin vergiden disiilebilirligindeki comert oranlar, kredilere
erisimi daha kolay hale getirdi. Doviz kontrollerinin kaldirilmasi, sirketlerin bankalardan
déviz cinsinden diisiik faiz oranlar ile borglanabilmeleri igin yeni firsatlar yaratt1.>® Finans
dist1 Ozel sektoriin nominal borcu, finansal liberalizasyon sonrasindaki 5 yilda
Finlandiya’da %87, Isve¢’te %67 ve Norveg’te %52 artt1.®

Krediler {izerindeki miktar ve faiz sinirlamalarmin kaldirilmasiyla finansal
kurumlar arasinda piyasa paylari igin girisilen rekabet artti. Finansal liberalizasyon
oncesinde, bankalar gibi diizenlemelerden etkilenen kurumlar deregiilasyonlarla birlikte
piyasa paylarmi arttirirken, diizenleyici arbitraji sayesinde biiyiik kazanglar elde eden
finans ve sigorta sirketleri piyasa paylarini hizla kaybettiler.61

Bankalar arasindaki rekabet siirecinde faiz oranlari, stratejik bir degisken olarak
kullanildi. Bankalar mevduatlara verilen faiz oranlarini arttirmalarina karsin, kredi
faizlerini uygun seviyelere yiikseltmediler. Rekabetin neden oldugu kredi genislemesinin
riskleri, para ve doviz piyasasindan elde edilen yliksek maliyetli fonlarla tazmin edilmeye
calisgildi. Banka mevduatlarinin toplam aktiflere orani1 azalirken, para ve doviz
piyasasindan fonlama orani ve banka fon maliyetleri artti. Bunun yani sira bankalar elde
ettikleri bu yiiksek maliyetli fonlar1 gayrimenkul, insaat ve hizmetler gibi konjonktiirel
sektorlere doviz cinsinden kredi seklinde kullandirarak kredi portfoylerindeki riskin daha
artmasina neden oldular.

Finansal liberalizasyon, genislemeci makro ekonomik politikalar ve devletlerin
vermis oldugu tegviklerin kombinasyonu sonucu yasanan rekabetci cevrede bankalar daha

fazla risk almaya basladilar. Devletlerin, “Higbir bankanin batmasina izin verilmeyecek

>’ Nicola Mai, “Lessons from the 1990’s Scandinavian Banking Crises”, JP Morgan Global Data Watch, May
2008, pp. 12

> Chen, Jonung ve Unteroberdoerster, p. 18

>° Drees ve Pazarbasioglu, p. 18

% Mai, p. 12

®! peter Englund, “The Swedish Banking Crisis: Roots and Consequences”’, Oxford Review of Economic
Policy, Vol. 15, No. 3, 1999, pp. 84-85
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politikalar1” (no-bank-will-fail policies) ve azalan rantlar sonucu bankalarin diisen imtiyaz
degerleri, ahlaki zafiyeti problemini arttirdi. Bunun yani sira aktif fiyatlarindaki artig ve
giiclii ekonomik biiylime sonucunda olusan ekonomik cosku (economic euphoria) ve
miyopluk, degisen banka-miisteri iliskilerinden ve aktif temelli bor¢lanmanin risk
icermesinden dolay1 artan riskin oldugundan daha az tahmin edilmesi bankalarin agir1 risk
alma ile sonuglanan davraniglarini tetikledi.

Finansal ve reel kesimdeki siirdiiriillemez biiyiimeye kamu otoritelerinin tepkisi ise
bircok agidan yetersiz kaldi. Diizenleyici kurumlar, liberalizasyon stirecinde siki bir sekilde
uygulanmasi gereken ihtiyati bankacilik regiilasyonlarinda basarisiz oldular. Bankalarin
kredi faaliyetleri ve zaten zayif olan risk yonetimleri derinlemesine incelenmedi. Dahasi
Norveg ve Isve¢’te bankalarin kredi genislemesinin doruga ulasti§1 donemlerde bankacilik
denetim ve gdzetim kurumlari, sigortacilik denetim ve goézetim kurumlart ile birlestirildi ve
gelisen sermaye piyasalarina bankacilik piyasalarindan daha fazla 6nem verildi. Belge
temelli denetimin artmasi sonucunda yerinde denetimlerin (on-site) sikligi ciddi 6l¢iide
azaldi. Finlandiya’da tasarruf ve kooperatif bankalarinin dogrudan kontrolleri ve yerinde
denetimleri sadece bankalarin kendi denetim kurumlarinin sorumluluguna birakilds.®?

c. Ekonomik Daralma Doénemi ve Finansal Krizler: Iskandinav iilkeleri
ekonomilerindeki genisleyici konjonktiir, digsal ve igsel soklarin kombinasyonu sonucunda
1980’lerin sonlarina dogru tersine donmeye basladi. Petrol ihracatgisi olan Norveg, 1986
yilinda yasadigi petrol soku dolayisiyla ekonomik daralma siirecine giren ilk iilke oldu.
Cari islemler hesab1, 1985 yilinda nominal GSYIH nin %4.8’i kadar fazla verirken, 1986
yilinda petrol fiyatlarindaki ¢ok sert diisiis sonucu %6.2 agik verdi. Bu durum Norveg’in
para birimi olan kron iizerinde bir baski yaratti ve nihayetinde Mayis 1986’da devaliiasyon
gerceklesti. Bununla birlikte 1977-1986 yillar1 arasinda yerli paranin bir¢ok kez devaliie
edilmesinden dolay1 sabit kur politikasinin kredibilitesinin azalmasi, 1980’lerin sonunda
yasanan resesyon esnasinda sabit kur rejiminin siirdiiriilebilmesi i¢in faiz oranlarinin
yiiksek seviyelerde belirlenmesine neden oldu.®®

Finlandiya ve Isveg’te ise yiiksek enflasyonist bekleyislerle ve genislemeci makro
ekonomik politikalarla siirdiiriilmeye c¢aligilan aktif fiyatlarindaki yukari dogru trendin

daha fazla devam etmeyecegi 1980’lerin sonuna dogru giderek belirginlesti. Bu dogrultuda

62 v

Drees ve Pazarbasioglu, pp. 18-28
® Bent Vale, “The Norwegian Banking Crisis”, The Norwegian Banking Crisis, Eds. Thorvald G. Moe, Jon A.
Solheim ve Bent Vale, Norges Banks Skriftserie Occasional Papers, No. 33, Oslo, 2004, p. 4
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uygulanan siki para politikalar1 ve diisilk enflasyonla birlikte gergeklestirilen vergi
reformlar1, vergi sonrasi reel faiz oranlarimi arttirarak aktif fiyatlarinda sert diisiislere yol
ac;t1.64

Norveg, Finlandiya ve Isve¢’i vuran ortak sok ise, Dogu ve Bat1 Almanya’nin 1990
yilinda birlesmesiyle, Alman para politikasinin daraltict bir sekilde uygulanmasi
sonucunda faiz oranlarinda meydana gelen artis oldu. Almanya’da faiz oranlarinin
yiikselmesi, paralarin1 Alman markina baglayan Iskandinav iilkelerinin yurt ici faizlerinde
yukariya dogru bir baski1 yatrattl.65

Faiz oranlarindaki biiyiik artis, 6zel sektoriin bilangolarinda derin etkilere yol acti.
Reel faiz oranlarindaki artiglar nedeniyle aktiflerin reel degerlerinin azalmasi, aktif fiyat
deflasyonunun ortaya g¢ikmasina yol agti. Ozellikle konut sektdriindeki aktif fiyatlar,
teminat degerlerinin altina diistiigiinde bilangolar daha kirtllgan hale geldi.66 Ozel sektoriin
yasadig1 6deme giicliikleri geri 6denmeyen kredilerde siddetli artislara, kredi kayiplarinda
yasanan artiglarda hizli bir sekilde bankacilik krizine neden oldu.

1992 yilinin Eyliil ayinda patlak veren uluslararasi para krizi, bankacilik krizlerini
bir anda para krizlerine doniistiirdii. Bunun sonucunda ise daha once ulusal paralarini
Avrupa Para Birimi’ne (European Currency Unit -ECU-) sabitleyen Iskandinav iilkeleri bir
biri ardma sabit kuru terk ettiler. Finlandiya Eyliil 1992°de, Isve¢ Kasim 1992°de ve
Norvec de Aralik 1992°de ulusal paralarini dalgalanmaya biraktilar.®’

d. Finansal Krizlerin Céziimlenmesi: Iskandinav bankacilik krizi ¢6ziimlemesi,
tarihteki en basarili kriz ¢6ziimleme uygulamasi olarak kabul edilmektedir.?® Kriz 6ncesi
donemde giiclii ihtiyati regililasyonlar1 uygulamada yasanan basarisizliklara karsin, kriz
siirecinde ve kriz sonrast donemde sistemi koruyucu regiilasyon araglar etkin bir sekilde
kullanilmistir. Krizlerin ¢6ziimlenmesi esnasinda ii¢ lilkede de hiikiimetler aktif bir sekilde
rol almalariyla birlikte, farkli ¢6ziimleme metotlar kullamlrms‘ur.69

Finlandiya’da bankacilik krizleri ile miicadelede ilk politika uygulamalari, Eyliil

1991°de -tasarruf bankalarinin merkez bankasi olarak kabul edilen- Skopbank’in

* Drees ve Pazarbasioglu, p. 30
& Chen, Jonung ve Unteroberdoerster, pp. 19-20
66
Jonung, p. 304
* Lars Jonung, p. 304
® Richard G. Anderson, “Resolving a Banking Crisis, the Nordic Way”, Economic Synopses, No. 10, 2009, p. 2
69
Sandal, p. 85
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kamulastirilmasiyla baslad.” Skopbank’in kamulastirilmasinin gegici (ad hoc) bir ¢dziim
oldugu c¢ok acikti. Fakat o donemde durumu yonetmek icgin alternatif bir otoritenin
olmamas1 merkez bankasini sermaye enjeksiyonuna mecbur birakti. Sonralar1 Finlandiya
hiikiimeti bankacilik sektoriindeki problemlere daha sistematik yaklasti ve tiim siyasi
partiler krizin yonetiminde uzlasi icerisinde olmaya gayret gosterdi.”*

Krizle miicadelede sistematik politika araclarmin kullanilmasina 1992 yilinin ilk
aylarinda baslandi. Devlet bankacilik sistemine kamu fonlarini tercihli sermaye sertifikalari
(preffered capital certificates) seklinde enjekte etti ve krizi yonetmesi i¢in Devlet Garanti
Fonu’nu (Government Guarantee Fund -GGF-) kurdu. Kamu destegi saglanan bankalara
kat1 kosullar uygulandi. Eger bankalar bor¢larint geri 6deme kosullarini yerine
getiremezlerse, tercihli sermaye sertifikalari oy haklar1 olan hisse senetlerine (voting
stocks) doniisiiyordu. Ustelik sertifikalardaki faiz oranlari piyasa faiz oranlarmimn
tizerindeydi. Buna bagli olarak GGF’nin faaliyetleri; destegin seffafligi, destek saglanan
bankanin gozetimi, bankacilik sistemindeki yapisal ayarlamalar ve farkli derecelerde
destek saglanan bankalarin sahiplerinin sorumlulugu gibi kosullar igeriyordu.

Kriz devam ederken, 1992 Agustos’unda hiikiimet ve 1993’iin baslarinda meclis,
bankacilik sisteminin ylikiimliiliiklerinin tiim kosullar altinda garanti altinda olacaginin
sOziinii  verdi. Bankalardaki etkinligin arttirilmasi, sube ve personel sayilarinin
azaltilmastyla saglandi. 1990°dan 1998’¢ kadar sektorde calisan personel sayisi neredeyse
yar1 yartya azaldi. 250 tasarruf bankasmin biiylik bir kismi1 Haziran 1992°de Finlandiya
Tasarruf Bankas1 (Savings Bank of Finland -SBF-) altinda birlesti. SBF’nin sahip oldugu
sorunlu krediler, satin alma ve istlenme anlagmalarindaki (purchase and assumption
arrangements) temiz banka yaklasimi” (clean bank approach) ile GGF’nin sahip oldugu bir
aktif yonetim sirketi olan Arsenal’e transfer edildi.

Isveg’teki bankacilik krizi 1991°in sonbaharinda iilkenin en biiyiik tasarruf bankasi
olan Forsta Sparbanken’in ddeme giicliikleri yasamasiyla basladi. Isveg’teki finansal

sikintilar, Finlandiya’da oldugu gibi likidite enjeksiyonu ve banka sahiplerine kredi

7 Honkapohja, p. 20

& Sandal, p. 86

" Temiz banka yaklagiminda satin alinan bankadaki tim yikimlalukler alici banka tarafindan Ustlenilirken,
hicbir aktif veya en azindan higbir sorunlu aktif alici banka tarafindan Ustlenilmez. Bunun yerine aktifler
“kotl banka” (bad banks) olarak da bilinen aktif yonetim sirketlerine transfer edilmektedir. Bu yaklasimdaki
temel amag; devralinan bankanin devlet destegi olmadan faaliyetlerine devam edebilmesi ve sorunlu
aktiflerin satisinin uzman kuruluslara yaptirilarak sorunlu aktiflerden maksimum kazang¢ saglanmasidir.
(Drees ve Pazarbasioglu, p. 37)
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garantileri verilmesi gibi gegici ¢oziimlerle 1992°nin yazina kadar atlatilmaya caligildi.
1992 yilinin sonbaharinda krizin sistemik hale gelmesiyle daha kapsamli araclar
kullanilmaya baglandi. Devlet tarafindan kapsamli kreditér garantileri (blanket creditor
guarantee) verildi. Isve¢ merkez bankasi olan Riskbanken, bankacilik sistemine yogun
likidite destegi sagladi. Bankacilik sistemine devlet destegi saglamak amaciyla kriz
¢oziimleme kurumu olan Bankstédsndmnden (BSN) kuruldu. Bu kurum sistem igerisindeki
tiim bankalara acikti ve farkli bankalar i¢in benzer kriterler olusturulmustu. Etkinligi
arttirmak, maliyetleri ve riskleri azaltmak i¢in 6nlemler alindi.

Norveg’teki bankacilik krizi, orta 6lgekli ticari bir banka olan Sunnmorsbanken’in
1988’in sonbaharinda biiyiik kredi kayiplar1 yasamasi ile basladi. Kisa bir siire sonra iki
tasarruf bankasi da finansal sikinti icerisine girdi ve 1989-1990°da birgok tasarruf bankast
biiyiik sermaye kayiplaria maruz kaldi. ilk olarak 6zel fonlar olan Ticari Bankalar Garanti
Fonu (Commercial Banks Guarantee Fund -CBGF-) ile Tasarruf Bankalar1 Garanti Fonu
(Saving Banks Guarantee Fund -SBGF-) sikinti igerisindeki bankalara destek sagladi ve
sonrasinda sorunlu bankalarin diger bankalarla birlesmesine yardimci oldu.

1990’larin  sonunda &zel garanti fonlari, kaynaklarmin biiyiik bir kismim
kullanmist1 ve hiikiimet Ocak 1991°de GSYIH’ nin %0.6’sma denk gelen bir sermaye ile
Devlet Banka Sigorta Fonu’nu (Government Bank Insurance Fund -GBIF-) kurdu. ilk
baslarda GBIF, 6zel fonlar i¢in ilave likidite destegi sagliyordu. Fakat ilerleyen asamalarda
bankalarin sikintilar1 devam ettikge, sorunlu bankalara dogrudan destek zorunlu hale geldi.
1991 sonbaharinda iilkenin en biiyiik ticari bankasi olan Den norske Bank, hisse senedi
sermayesinin %90’1mi, ikinci ve lgclincii biiyiik ticari bankalar olan Christiania Bank ve
Fokus Bank, sermayesinin tamamini kaybetti. GBIF bu bankalara kati kosullar altinda
biiylik sermaye destegi sagladi ve 1992°nin baharinda ii¢ banka da kamulastirildi.”
Finlandiya ve Isve¢’te oldugu gibi kapsamli kreditdr garantileri verilerek hisse senedi
sahipleri koruma altina almmadi.” Bunun yerine hiikiimet, medya kanaliyla yapmis oldugu

agiklamalarla bankacilik sistemindeki giiven ortamim korumaya ¢alist.”® Krizleri

72 Honkapohja, pp. 22-23
7 Sandal, p. 93
7 Honkapohja, p. 23
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¢dziimlemenin Iskandinav iilkelerine yiiksek maliyetleri olmasina karsin Tablo 2.3.’de de
goriildiigii iizere net maliyetler briit maliyetlerin altinda kalmistir.

Tablo 2.3. iskandinav Krizi Siiresince Verilen Banka Desteklerinin Mali Yiikleri

Briit Maliyetler Net Maliyetler
9.0 5.3
Finlandiya (1997 GSYiH’sinin %’si)
. 3.4 0.4
Norve¢ (2001 GSYIH’sinin %’si)
. ) 3.6 0.2
Isve¢ (1997 GSYIH’sinin %/’si)

Kaynak: Knut Sandal, “The Nordic Banking Crisis in the Early 1990’s-Resolution Methods and Fiscal
Costs”, The Norwegian Banking Crisis, Eds. Thorvald G. Moe, Jon A. Solheim ve Bent Vale, Norges
Banks Skriftserie Occasional Papers, No. 33, Oslo, 2004, p. 104

Net maliyetlerin, briit maliyetlere nazaran bu denli diisiik seviyelerde olmasinda
krizleri ¢Oziimleme metotlarinin biliylik etkisi vardir. Genis ¢apli 6deyememe
problemlerinin oldugu sistemik bankacilik krizleri ile karsi karsiya kalan Iskandinav
iilkelerinin krizle miicadelede Onlerinde iic seg¢enek vardi. Bunlardan ilki, sikinti
icerisindeki bankalara acik banka destegi saglamak, ikincisi sorunlu bankalar
kamulastirarak ilerleyen donemlerde Gzellestirmek, iiglinciisii ise ddeme giicii olmayan
bankalar1 tasfiye ederek mevduat sahiplerine ve diger kreditorlere 6deme yapmak. Bu
yontemler arasinda net maliyeti diisiiriicii etkiye sahip ve Iskandinav iilkelerinin agirlikla
tercih ettigi yontem ise sorunlu bankalar1 kamulastirarak, sahip olunan hisse senedi
sermayelerini, kriz sonrast donemde hisse senedi fiyatlarmin uygun seviyelere geldigi
donemlerde satmak olmustur. Yukaridaki tablodan da gorildiigii iizere, 2001 yilina
gelindiginde kamulastirmanin diger iki iilkeye nazaran daha fazla oldugu Norve¢’te kamu
sektoriiniin net mali ylkiinlin negatif olmasinin yaninda, kriz siiresince saglanan
desteklerden kar dahi elde edilmistir.75

Iskandinav krizinin ¢dziimlemesindeki basarmnin genel itibariyle dort sebebi vardir.
Bunlardan ilki, krizlerin ¢dziimlenmesinde iilkelerde politik uzlasi saglanmustir. ikincisi,

kamu otoriteleri bankalarin finansal durumlari ve problemleri hakkinda seffafligin

"Net maliyet, devlet tarafindan devralinan aktiflerin satisi ile elde edilen gelirlerin brit maliyetten
cikarilmasi yoluyla hesaplanmaktadir.
7> Sandal, p. 107
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saglanmasi i¢in tesviklerde bulunmustur. Ugiinciisii, sorunlu kredilerin ve gayrimenkul
degerlerinin hesaplara agik ve seffaf yolla girmesi saglanmis, banka ve finans sirketlerinin
tasfiyesine izin verilmistir. Son olarak, sorunlu krediler 6zel aktif yonetim sirketlerine
gercekei piyasa degerleri ile transfer edilmistir.”

2.2. Meksika Krizi

1994-1995 yillarinda ortaya ¢ikan Meksika krizi, 1930’lardan beri tek bir iilkeyi
vuran en kotli durgunlugun yasandigi krizdir.”" Kriz, saglam yasal ve diizenleyici
mevzuatin olmadigi bir ortamda gergeklestirilen finansal liberalizasyonun ve yatirimcilarin
bekleyisleri dogrultusunda sekillenen kisa vadeli sermaye akimlarinin neden oldugu
finansal kirilganliklarin, sabit doviz kuru ile kombinasyonu sonucunda meydana gelmistir.
Meksika krizinde, genislemeci maliye politikalar1 ve kuru savunmaya imkan vermeyen

zay1f bankacilik sistemi, krizde rol oynayan temel faktorler olmustur.

a. Finansal Liberalizasyon Oncesi Finansal Sistemin Yapisi: 1980 &ncesi
donemde Meksika’da finansal sistem, tamamiyla bankacilik sektoriiniin hakimiyetinde
iken, bankacilik sektorii de devletin kontrolii altindaydi. 1950 ile 1980 yillar1 arasinda
devlet finansal arac1 kurumlara, ¢ok yliksek rezerv zorunluluklari, selektif kredi kotalar1 ve
merkez bankasi tarafindan belirlenen borglanma faiz oranlar1 vasitasiyla miidahale

etmekteydi.”

Devletin bankacilik sektdriinde uygulamis oldugu diizenlemeler, “Regiilasyonun
Ele Gegirme Teorisinde” Stigler’in, one siirmiis oldugu hipoteze benzer bicimde
sekillenmisti. Devlet, bankalarla yapmis oldugu gizli anlasmalarla makro ekonomik
istikrart siirdiirmek ve biitce aciklarini finanse etmek karsiliginda bankacilik sektoriindeki
regiilasyonlar1 ve anti trost yasalarmi ticari bankalarin ¢ikarlar1 i¢in tasarlayip
uygulamaktaydl.79 Teoride ifade edilen hipotezi dogrular nitelikte, 1970’li yillarda
kotiilesen ekonomik kosullara ragmen bankacilik sistemindeki dort biiyiik bankanin

Meksika’nin ulusal para birimi olan peso cinsinden karlar1 olaganiistii derecede

’® Ari Kokko ve Kenji Suzuki, “The Nordic and Asian Crises: Common Causes, Different Outcomes The Great
Financial Crisis in Finland and Sweden: The Nordic Experience of Financial Liberalization, Eds. Lars Jonung,
Jaakko Kiander ve Pentti Vartia, Edward Elgar Cheltenham UK, 2009, pp. 273-274

77 paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Donlisii ve Kiiresel Kriz, 6. Basim Literatlir Yayinlari, Cev.
Nesenur Domanig, 2010, p. 22

® Martina Copelman, “Financial Structure and Economic Activity in Mexico”, Center of Analysis and
Economic Research ITAM, January 2000, p. 7

”® Aldo Musacchio, “Mexico’s Financial Crisis of 1994-1995”, Harvard Business School Working Paper, No.
12-101, May 2012, p. 8
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yiikselmisti.®® 1977 ile 1982 yillar1 arasinda enflasyon oraninda kayda deger degisiklikler

yasanmamasina karsin,®"” bankalarin karlar1 %1156 oraninda artmist1.®?

Bankacilik sektorii ile devlet arasindaki ¢ikar amaglt “iyi iliskiler” 1970’lerin ikinci
yarisindan itibaren tersine donmeye basladi. Bankalarin doviz cinsinden faaliyetlerinin
gbzetiminin giderek zorlagsmasini ve bankalarin pesoya karsi gergeklestirilen spekiilatif
ataklara katilimda bulunmalarin1 1982 krizinin bas sorumlusu olarak géren Baskan Lopez
Portillo yonetimindeki Hiikiimet Eyliil 1982°de bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 60
bankadan 58’ini, banka sahiplerine vermis oldugu tazminat tahvilleri” (indemnification
bonds) karsiliginda kamulastird.?® Ardindan bankalarin birbirleriyle birlestirilmeleri
sonucunda sayilar1 18’e disiiriildii. Kamulastirma, bankalarin asir1 karlar elde etmelerine,
toplu sermaye kacislarini kolaylastirmalarina ve sektor icerisindeki artan yogunlagsmaya
rasyonel bir tepki olarak uygulanmisti. Buna karsin kamulastirma, kredi degerliliginden
ziyade politik Onceliklere gore kredi veren ve yiiksek yogunlagsma oraninin oldugu bir

. .. 4
bankacilik sisteminin olusmasina neden oldu.®

Meksika’nin 1982 krizinden sonra dis bor¢larini 6deyemeyerek moratoryum ilan
etmesiyle uluslararas1 kredi piyasalarina erisimini kaybetmesi, devletin biit¢ce agiklarinm
yurt ic¢i kredilerle finanse etmesine neden oldu. Bu dogrultuda devlet, kamulastirilan
bankacilik sektoriine uyguladig yiiksek rezerv oranlari ile yurt i¢i kredileri absorbe etti.
Bankacilik sektoriinde {iretilen kaynaklarin devlet tarafindan kullanilmasi 6zel sektor
finansmaninin diglanmasina neden oldu. 1986 yilinda ticari banka kredilerinin %72’si

devlet tarafindan kullamlmaktaydl.85

Ozel kesim borglanmasindaki dislamanin yani sira kamulastirilan bankacilik

sektorii, 1980’li yillarin sonuna kadar finansal baski altinda kaldi. Devlet, banka

% Karen Sigmund, “Banking Regulation in Mexico: Lessons From Financial Crises”, Mexican Law Review,
Vol. 4, No. 1, July-December 2011, p. 5

8 Carlos Bazdresch ve Santiago Levy, “Populism and Economic Policy in Mexico, 1970-1982”, The
Macroeconomics of Populism in Latin America, Eds. Rudiger Dornbusch ve Sebastian Edwards, University
of Chicago Press, January 1991, p. 233

1977 yilinda %28.6 olan enflasyon orani, 1981 yilinda %28.0 olmustur. (Bazdresch ve Levy, p. 233)

8 Sigmund, p. 5

" 10 yil vade siireli ve faiz oranlari mevduat sertifikasi faiz oranlarina bagh olan tahviller. (Unal ve Navarro,
p. 5)

8 Musacchio, p. 8-9

# Haluk Unal ve Miguel Navarro, “The Technical Process of Bank Privatization in Mexico”, Wharton
Financial Instution Center, 97-42-B, March 1999, pp. 4-6

8 Copelman, p. 7
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mevduatlarina ve kredilerine faiz sinirlamalar1 ve yliksek dncelikli sektorlere zorunlu kredi
kotalar1 gibi kredi etkinsizligini igeren bir dizi regiilasyon uyguladi. Ticari bankalar toplam
kredilerin sadece %25’in1 serbestce tahsis edebiliyorlardi. Bu oranin iizerindeki kredilerin
tiimiliniin devlete veya ekonomideki oncelikli sektorlere verilmesi zorunluydu. Bununla
birlikte devlet 1989 yilina kadar bankalarin yer se¢imi, sube sayisi, ¢alisan sayisi, gelir ve
harcamalar icin yillik biitgenin onaylanmasi gibi faaliyet yontemlerini de kontrol altinda

tutuyordu.®

Evrensel bankacilik faaliyetlerinin kisitlanmasi ve kamulastirma sonucunda
bankacilik sektoriiniin finansal araciliktaki rolii giderek azalirken, banka dist finansal
sektor 1982-1988 yillar1 arasinda hizla biiyiidii. Banka dis1 finansal kurumlarin aktiflerinin
finansal sistemdeki toplam aktiflere oran1 1982°de %9,1 iken, 1988°de %32,1’¢ ulast1.

Banka dis1 finansal sektordeki hizli biiyiimede Lopez Portillo’dan sonra goreve
gelen Miguel de la Madrid Hilkiimetinin, ¢ok yonlii bankalardaki (multiple banks)
geleneksel bankaciligin disindaki faaliyetleri yeniden ozellestirmesinin de biiyiik etkisi
oldu.®” Devlet, eski banka sahiplerine tazminat tahvilleri karsiliginda banka dis1 finansal
istirakleri satin alma izni verdi. Bunun yani1 sira banka dis1 finansal sektoérdeki biiyiime ve
kisa vadeli hazine bonosu (cetes) ihracindaki artis, menkul kiymetler piyasasinda hizli
genislemeye neden oldu. Hazine bonosu ihracina 1978 yilinda baslamasina karsin Madrid
Hiikiimeti zamaninda bu araclar devletin en 6nemli fon kaynagi oldu ve ticari bankalarin

kamu borcu finansmanindaki rolleri azald1.®®

b. Finansal Reformlar: 1980’li yillarin sonlarma dogru banka dis1 finansal
kesimin giderek biiylimesine ve kamu sahipligindeki ticari bankalarda yasanan
tyilesmelere ragmen, Meksika’da yatirim ve iiretim hala duragan bir seviyedeydi. Baski
altindaki finansal sistemin, fonlar1 verimli yatirimlara kanalize edebilme kabiliyeti -
uluslararasi kredi piyasalarina erisimin olmadig: bir ortamda 1982 krizinden kalan yiiksek
borg¢ servisi ddemelerinin yurt i¢i kredilerle ve para basimiyla finansmani nedeniyle artan
enflasyon ve diisikk petrol fiyatlar1 sonucu- yasanan ekonomik durgunlugu ortadan

kaldiracak kadar yeterli degildi. Bu dogrultuda Madrid Hiikiimeti 15 Aralik 1987°de

% Rubén Hernandez-Murillo, “Experiments in Financial Liberalization: The Mexican Banking Sector”, Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, September/October 2007, Vol. 89, No. 5, p. 418

& Copelman, p. 7

® William C. Gruben ve Robert McComb, “Liberalization, Privatization and Crash: Mexico’s Banking System
in the 1990’s”, Federal Reserve Bank of Dallas Economic Review, First Quarter 1997, p. 22
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“Pacto”” diye adlandirilan kapsamli bir stabilizasyon programim uygulamaya koydu.
Stabilizasyon programi sonucunda herhangi bir ekonomik durgunluga mahal vermeden
tyilestirilen mali dengeler, ekonomik biiylime i¢in gerekli olan finansal reformlarin oniini

ac;tl.sg

Miguel de la Madrid’den gorevi devralan Carlos Salinas de Gortari 1988-1989
yillarinda finansal sistemi derinlestiren ve daha rekabet¢i hale getiren bir dizi reform
uygulamasin1 hayata ge¢irdi. Finansal piyasalardaki yogun regiilasyonlarin kaldirilmasi,
Ulusal Bankacilik Komisyonu (Comision Nacional de Bancaria -CNB-) ve Ulusal Menkul
Degerler Komisyonu’nun (Comision Nacional de Valores -CNV-) denetim ve gozetim
tekniklerini iyilestirmek, piyasa katilimcilar1 arasindaki rekabeti arttirmak, finansal
aracilarin  sermaye yapilarim1 iyilestirmek ve Olgek ekonomisi avantajindan
yararlanmalarin1 saglamak, finansal sisteme giristeki engelleri kismen azaltmak reformlarla
hedeflenen temel amaglardi.®® Bu amaglar dogrultusunda ilk olarak 1988 yilimin
sonbaharinda faiz oranlarinin piyasa kosullarinda belirlenmesine karar verildi ve oncelikli
sektorler i¢in kredi kotalar1 kaldirildi. 1989 yilinda selektif kredi mekanizmasi ve zorunlu
rezerv yeterlilikleri kaldirilirken, yeni finansal araglar yaratildi. Mevduat hesaplarina faiz
O0demesi yapilmasina izin verildi ve tiim mevduatlarda ve menkul kiymetlerde faiz orani
sinirlamalar1 kaldirildi.** Brady Plan’min” ve stabilizasyon programinin uygulamaya
konulmasiyla uluslararasi sermaye piyasalarma erisim tekrar kazanildi. Oncelikli
sektorlerde faaliyet gosteren kamu sahipligindeki firmalar ile 6zel sektordeki firmalara,
kredi saglayan devlet kontroliindeki kalkinma bankalarinin yapisi hizla degisti. Basel

standartlarina” harfiyen uymamakla birlikte 1991 yilinda yeni sermaye yeterlilik oranlari

"Ucret blyUmesini kisitlamak, siki para ve maliye politikalari yirtitmek, 6zel ve kamu hizmetlerindeki belirli
fiyatlari kontrol altina almak ve en 6nemlisi d6viz kurunu Amerikan dolarina sabitleyerek fiyatlar igin
nominal capa olarak kullanmak programin temel hedefleri arasindaydi. Programin diger hedefleri ise ticaret
liberalizasyonunun hizlandirilmasi, finansal liberalizasyon ve kamu tesebbislerinin 6zellestirilmesiydi.
(Copelman, p. 5)

8 Copelman, pp. 4-8

% Fernando Montes-Negret ve Luis Landa, “Interest Rate Spreads in Mexico During Liberalization”,
Financial Liberalization: How Far, How Fast ?, Eds. Gerard Caprio, Patrick Honohan ve Jospeh E. Stiglitz,
Cambridge University Press, 2001, p. 189

ot Copelman, p. 8

™ 1989 yilinda hazirlanan ve ABD hazine bakani N. Brady adiyla anilan Brady Plani, bor¢ 6deme sorunlari
olan Latin Amerika Ulkelerinin ihrag ettigi tahvillerin yeniden yapilandirilmasina yonelik bir mekanizmadir.
(Hernandez-Murillo, p. 418)

™" Basel standartlarina gore bankalarin sermaye yeterlilik rasyosunun en az %8 olmasi gerekmekteydi.

92



belirlendi ve bankalarin devletin ihrag ettigi bor¢ senetlerini satin alma zorunluluklar

kaldirildi.

Finansal sistemdeki diizenleyici ¢ergcevenin giincellenmesinin  yan1  sira,
Ozellestirme siirecine zemin hazirlayan yeni yasalar finansal reformlari tamamlayici bir
sekilde yiirtirliige girdi.92 1990 yilinin yaz aylarinda Kredi Kuruluslar1 Kanunu (The Credit
Instutions Law) ve Finansal Gruplar Kanunu (Financial Groups Law) meclisten gegirildi.
Kredi Kuruluslar1 Kanunuyla bankacilik sektoriiniin denetimi ve gdzetimi i¢in gerekli
kosullar belirlenirken, Finansal Gruplar Kanunu ile de evrensel bankacilik ilkeleri altinda
farkli tiirden finansal islemleri birlestiren entegre olmus finansal gruplara faaliyet izni
verildi. Bunun yani sira finansal sikinti yasayan bankalara destek saglamak amaciyla,
merkez bankasi tarafindan yonetilen FOBAPROA (Fondo Bancario de Proteccion al

Ahorro) adindan yeni bir mevduat sigortas: kurumu olusturuldu.*®

c¢. Bankacilik Sektériiniin Ozellestirilme Siireci: Agustos 1990°da bankacilik
sektoriine iligkin Ozellestirme programinin temel ilkeleri ve hedefleri Maliye Bakanligi
tarafindan kamuoyuna ilan edildi. Programin ilan edilen temel hedefleri finansal
sistemdeki etkinligi ve rekabeti arttirmak ve bankalarin sermaye yapilarini iyilestirmekti.
Bunun yani sira, bankalara verilen yonetim bagimsizlig: ile tasarruflarda artisin meydana
gelmesi ve bununda bankalar tarafindan firmalarin rekabetci yapilarini ve verimliliklerini
tyilestirecek yatirimlara kanalize edilmesi bekleniliyordu.94 Fakat goriiniirdeki hedeflere
karsin hiikiimetin programdan asil hedefledigi, 1980’li yillardan kalan borglarin
O0denmesini miimkiin kilacak yiliksek ozellestirme gelirleri elde etmekti. Dolayisiyla bu

amacla tutarl stratejiler izlendi.®

Hiikiimet ilk olarak, potansiyel alicilara ihale siirecinde 6demis olduklar1 ytiksek
fiyatlari tazmin edebilecegi, rekabetgi olmayan bir sistemde faaliyet gostereceklerinin
sinyalini vermeye calisti. Bu dogrultuda sisteme girisi kisitlayici diizenlemeler yapildi.
Yeni bankalarin sisteme girebilmeleri i¢in -Hazine Bakanligmnin izniyle olusturulan-
imtiyaz alma zorunlulugu getirildi. Bu durum sisteme girisleri kontrol altinda tutmasinin

yani sira ihale asamasinda bankalarin imtiyaz degerinin artmasina neden oldu. Potansiyel

% Hernandez-Murillo, pp. 418-419

* Unal ve Navarro, pp. 7-9

> Nae-Young Lee, “The Political Economy of Banking Restruction in Mexico”, The Asian Journal of Latin
American Studies, Spring 2001, p. 146

> Gruben ve McComb, p. 23
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alicilara yabanci bankalarla rekabet etmeyeceginin sinyalini vermek i¢in yabanci
bankalarin 1991 ve 1992°deki ihalelere katilimina izin verilmedi. Bunlarin yani sira teklif
fiyatlarim1 maksimize etmek amaciyla ihale siireci yapilandirildi. Bankalarin satisi, gizli
teklifin oldugu tek turdan ziyade alti turdan olusan uzun bir siire¢ igerisinde
gerceklestirildi. Boylelikle ilerleyen turlarda bankalari satin almak i¢in girisilen rekabet,

dolayistyla teklif fiyatlari artti.

Hiikiimetin teklif fiyatlarinin maksimizasyonu amaciyla tutarli fakat krize zemin
hazirlayan bir diger stratejisi, 6zellestirme siirecinden dnce potansiyel alicilar lehine olan
muhasebe kurallari, genel kabul goren muhasebe standartlartyla degistirmemesiydi.
Meksika’daki geleneksel muhasebe kurallarina gore, bir kredinin vadesi gectiginde sadece
faiz 6demelerinin yapilmasi kredinin sorunlu kredi olarak sayilmamasi i¢in yeterliydi. Faiz
O0demeleri yapilan krediler “reeskont” (rediscount) krediler kategorisine giriyor ve
yenilenebiliyordu (roll over). Bu kuralin yeniden diizenlenmesi -toplam krediler icerisinde
sorunlu kredilerin oranini arttiracagindan- bankalarin piyasa degerinin ve aktiflerin defter

degerinin diismesine neden olabilirdi.”

Hiikiimet, bankalarin satisin1 gerceklestirmeden 6nce potansiyel alicilara vermis
oldugu sinyaller dogrultusunda, kamu sahipligindeki 18 bankanin satigini, Haziran 1991 ve
Temmuz 1992 arasinda 14 aylik bir siiregte gergeklestirdi. Ozellestirmeler sonucunda
bankalarin satisindan 12 milyar dolardan fazla gelir elde edildi. Bu gelir bankalarin defter

degerlerinin ortalamasinin 3 katindan fazla ve bir 6nceki yildaki kazanglarinin yaklagik 15

kat1 kadard1.”’

Devletin 6zellestirme silirecinden maksimum gelir elde etmek icin, bankacilik
sistemindeki diizenlemeleri potansiyel banka sahiplerinin yararina, rekabetci olmayan bir
sekilde diizenleyeceginin sinyallerini vermesinin 1980 dncesi donemde bankalar ile devlet
arasindaki c¢ikar iligkisini andirmasina ragmen iki donem arasinda bazi farkliliklar
mevcuttur. Regiilasyonun Rant Kollama Teorisine gore, devletin uyguladig: regiilasyonlar
sonucunda yaratilan yapay rantlar i¢in girisilen rekabet, rant kollama harcamalarinin

meydana gelmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla regiilasyonlardan kaynaklanan

% Stephen Haber, “Mexico’s Experiments with Bank Privatization and Liberalization, 1991-2003"”, Journal of
Banking & Finance, No. 29, 2005, pp. 2329-2330

*” Elizabeth McQuerry, “The Banking Sector Rescue in Mexico”, Federal Reserve Bank of Atalanta Economic
Review, Third Quarter 1999, p. 15

94



etkinsizlik, monopoliin veya oligopoliin sosyal maliyeti ve rant kollama harcamalarinin
toplamindan olusmaktadir. Bu baglamda o6zellestirme siireci Oncesinde uygulanan
regiilasyonlarla imtiyaz degeri artan bankalar1 satin almak i¢in girisilen rekabet sonucu
bankalarin defter degerinin 3 kati iizerinde bir fiyatla satilmasi, rant kollama
harcamalarinin maliyetini gostermekle birlikte regiilasyonlardan kaynaklanan etkinsizligin

oligopoliin sosyal maliyetinden ibaret olmadiginin da bir kanitidir.

d. Finansal Liberalizasyonun Finansal Sistem Uzerindeki Etkileri ve
Diizenleyici Problemleri: Finansal reformlar ve bankacilik sektoriiniin 6zellestirilmesiyle
sekillenen finansal liberalizasyon, 6zel sektdre verilen kredilerde ve finansal araciligin
seviyesinde kayda deger artislara neden oldu.®® Finansal derinligin artmasi paralelinde
bankalarm vermis oldugu kredilerin GSYIH’ye oram ise, faiz orami sinirlamalarmin
kaldirildigi 1988 yilinda %16,9 iken, 1991°de %24,7’ye ulasti. 1991-1992 yillarinda
bankacilik sektoriiniin Ozellestirilmesini takiben bankalarin ihale siirecinde o6dedikleri
yiksek satin alma fiyatlarmin tazmini amaciyla ivedilikle riskli kredi faaliyetlerine
girismeleri sonucunda bu oran 1992°de %30,7, 1993°te %34,7, 1994’te %43,3 oldu.*®

Bankacilik sisteminin finansal araciliktaki roliinlin artmasina ragmen, etkinligi
diisiik seviyelerde kaldi. Banka etkinliginin ortak 6l¢iitii olan faiz dig1 harcamalarin toplam
aktiflere oran1 1991 yilinin sonunda Meksika’da %5,3 iken, ABD’de %3,6’yd1. Buna
karsin, -3 biiyliik bankanin toplam banka aktiflerinin %60’mna sahip oldugu bankacilik
sektoriinde olusan oligopolistik yapinin bir sonucu olarak- kredilerdeki faiz oranlar1 ile fon
maliyetleri arasindaki yiiksek farklar, bankalarin asir1 karlar elde etmelerine katki
sagliyordu. Bankalarin 18’inin de kamu sahipliginde oldugu 1991 yilinin ilk 5 aymda fon
maliyetleri ile kredi faizleri arasindaki fark %5,31 ile %6,29 puan arasinda iken, 1992
yilmin son 5 aymda %8,09 ile %10,69 arasindaydi. Ustelik 1992 yilindaki enflasyon orani
1991 yilina gore daha diigiiktii. 100

Banka kredilerindeki hizli genislemeyle birlikte geri 6denmeyen kredilerin toplam
krediler igerisindeki orani da hizla yiikseldi. “Geri 6denmedigi beyan edilen” kredilerin
toplam krediler igerisindeki pay1 1991 yilinda %3,6 iken, 1994 yilinda %6,1’e ulasti. Diger

taraftan vadesi ge¢cmesine karsin sadece faiz 0demeleri yapilarak yenilenen reeskont

% Montes-Negret ve Landa, pp. 190-191
% Lee, p. 147
1% Gruben ve McComb, pp. 23-24
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kredilerinin oran1 %9,9’dan %11,0’a yiikseldi. Dolayisiyla 1994 yili sonunda “beyan

edilen geri 6denmeyen kredilerin” toplam krediler igerisindeki orani gergekte %17,1°di.*™

Bankalarin, muhasebe standartlarinin zaaflarindan yararlanarak geri ddenmeyen
kredileri oldugundan daha az gostermeleri, kredi kayiplarina karsi olusturulan sermaye
tamponlarinin islevini kaybetmesine neden oldu. Kriz 6ncesi donemde bankalarin sermaye
yeterlilik rasyolar1 ve kredi kayip rezervleri (loan-loss reserves) makul diizeylerdeydi. Geri
O6denmeyen kredilerin miktarinin artmaya basladigir 1992 yilinin baslarinda ortalama %7
civarinda olan sermaye yeterlilik rasyosu, kisa siire igerisinde Basel-I’deki standartlarin
tizerine, %9-10’lara ¢ikarildi. Diger taraftan 1992 yilinda %35 civarinda olan kredi kayip
rezervlerinin geri 6denmeyen kredilere orani, 1993 yilinda %50’lere kadar ¢ikarildi.*® Bu
rakamlara bakarak, bankacilik sisteminin yavas yavas biiyliyen bor¢ problemine karsi
hazirlikli oldugu diisiiniilebilirdi. Fakat bu oranlar olusturulurken sadece geri 6denmedigi

beyan edilen kredilerin dikkate alinmasi, oranlarin oldugundan fazla ¢ikmasina neden oldu.

Bankalarin saldirgan kredi politikalarin1 engelleyemeyen yasal ve diizenleyici
cevre, geri 6denmeyen kredilerdeki hizli artista rol oynayan temel faktordii. Etkin
denetimin ve gozetimin olmamasi, deneyimsiz ve asir1 iyimser bankalarin piyasa paylarini
arttirabilmek i¢in marjinal maliyetleri marjinal gelirlerini asacak sekilde faaliyet
gosterebilmelerine yardimer oldu.'® Diisiik sermaye yeterlilikleri ve mevduatlarin tiimiine
garanti veren kapsamli mevduat sigortasinin varligi, paralari risk altinda olmayan mudileri
bankalarin faaliyetlerini takip etmemeye, bankalar1 da piyasa paylarini arttirmak i¢in riskli
kredi faaliyetlerine girismeye tesvik etti. Bunlarin yani sira 1995 yilina kadar raporlama
zorunlulugunun olmadigr “hosgdriili” muhasebe standartlar1 da finansal gruplarin,
bilinyesinde barindirdig1 diger kuruluslara diisiik faiz oranlarindan bagli krediler (related

lending veya connecting lending) verebilmelerine imkan tanidi.**

e. Kriz Siireci ve Krizlerin Coziimlenmesi: 1994 yili Meksika igin, iilkenin
imajinin ciddi zararlar gordiigii, siyasi ve ekonomik ¢alkantilarin yasandigi bir yildi. Ocak
ayinda tilkenin glineydogusunda bulunan Chiapas eyaletinde ¢ikan ayaklanma, Subat

ayinda Amerikan Merkez Bankasi’nin (Federal Reserve -FED-) faiz oranlarimi kademeli

1ot Haber, p. 2334

Klaus Desmet, “Accounting for the Mexican Banking Crisis”, Emerging Markets Review, No. 1, 2000, pp.
172-175

1% Gruben ve McComb, p. 25

Hernandez-Murillo, pp. 421-422
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olarak arttirmasi ve nihayetinde Mart ayinda iktidar partisinin genel se¢cimlerdeki baskan
aday1 olan Luis Donaldo Colosio’nun suikasta kurban gitmesi, yabanci yatirimcilarin iilke
hakkindaki bekleyislerinin degismesine neden oldu.'®® Bu olaylarin akabinde Mart 1994°te
yerli paraya karsi ilk spekiilatif saldir1 gergeklesti ve kisa siirede reel ve nominal faiz
oranlar1 siddetli bir sekilde ylikseldi. Bu noktada merkez bankasinin 6niinde iki politika
secenegi vardi. Ilki, faiz oranlarmn yiikselmesine izin vererek déviz kurunu korumak ve
geri 6denmeyen kredilerdeki artislardan dolayr zaten zayif olan bankacilik sistemini mali
desteklerle kurtarmakti. Digeri ise, bankacilik sistemini korumak amaciyla faiz oranlarini
kontrol altinda tutmak ve spekiilatif saldirilara doviz rezervleriyle karsilik vermekti.
Bankacilik sisteminin zayifliginin ve savunmasizliginin bilincinde olan merkez bankasi
ikinci segenegi tercih etti ve sterilizasyon politikalariyla faiz oranlarindaki artis1 sinirladi.
Buna karsin ABD’deki gorece yiiksek faiz oranlar1 ve devaliiasyon ihtimalinin artmasi faiz

oranlarini bir miktar yukariya cekti.

Faiz oranlarindaki smirli artisa karsin bankacilik sisteminin durumu daha da
kotiilesti. Kasim 1994°te vadesi ge¢mis tesobonolarin” miktari, Merkez Bankasi’nin dolar
rezervlerini asti. Kuru savunmak i¢in kullanilan déviz rezervleri Subat 1994’te 29 milyar
dolar iken, Aralik ayinda 6 milyar dolara diistii. Yeniden finansmanin (refinance) imkansiz
hale gelmesi ve 21 Aralik’ta gergeklestirilen spekiilatif saldirtya miidahale cabalarinin

. .. g 1
yetersiz kalmasi sonucunda, pesonun dalgalanmasina izin verildi. 06

Diizenleyici sistemin bankalarin  doviz riskini  smirlamasindan  dolay,
devaliiasyonun banka bilangolar1 {izerindeki dolayli etkileri, dogrudan etkilere nispeten
daha fazla oldu. Ekonomik faaliyetlerde yasanan daralma ve faiz oranlarindaki artig
sonucunda geri 6denmeyen kredilerin miktar1 artti. Diger taraftan yabanci kreditorlerin,
dolar cinsinden borglari yenilemedeki isteksizligi, borglularin kredilerini  geri
Odeyebilmeleri i¢in dolar talep etmelerine neden oldu. Artan dolar talebi karsisinda dolar

cinsinden borglarin peso degerinin siddetli bir sekilde yiikselmesi de geri 6denmeyen

105 Musacchio, pp. 14-15

" Tesobono, dolara endeksli kisa vadeli devlet tahvilidir. (Desmet p. 178)
1% pDesmet, pp. 177-178
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kredilerin artmasiyla sonuglandi.’® Bankacilik sistemindeki geri 6denmeyen kredilerin
toplam krediler icerisindeki pay1 1995 yilinda %36,3’e, 1996°da ise %52,6 "ya ulast1.

Geri  6denmeyen  kredilerdeki  artisla  birlikte = bankacilik  sisteminin
savunmasizliginin daha belirgin hale gelmesi sonucunda, diizenleyici otoriteler (Merkez
Bankasi, Maliye Bakanligi ve Ulusal Bankacilik ve Menkul Kiymetler Komisyonu)
bankacilik sisteminin tamamen c¢Okmesini ve bankalarin yeniden kamulastirilmasin
engellemek amaciyla 1995 yilinda baslayip, Aralik 1998’e kadar devam eden biiyiik bir

kurtarma operasyonu baslatti.

Hiikiimet ilk olarak, FOBAPROA ve merkez bankasi tarafindan finanse edilen
PROCAPTE adinda bir giiven fonu (trust fund) kurarak, banka sermayelerinin yeniden
yapilandirilmasi i¢in kisa vadeli 6zel bir program (recapitalization program) olusturdu.
Programa gore giiven fonu; bankalardan 5 yil vadeli sermaye benzeri borg¢ senetleri satin
alarak, karsiliginda bankalara %9 olan sermaye yeterlilik oranini siirdiirebilmeleri icin
gerekli olan sermaye destegini sagliyordu.'® Bununla birlikte verilen desteklerde yiiksek
interbank faiz oranlar1 uygulaniyor ve bankalarin almis oldugu destekleri geri 6deyene
kadar sermaye benzeri bor¢ senedi ihrag¢ etmeleri yasaklaniyordu. PROCAPTE bankalarin
sermaye yapilarim1 hizli bir sekilde iyilestirmelerinde kullanilabilecek c¢ok etkin bir
program olmasina karsin, piyasada beklenen ilgiyi gormedi ve bankalar kendi imkanlartyla
sermaye artirimina gitmeyi tercih etti. Bunun nedeni ise, programa katilimin piyasa

tarafindan zayiflik gostergesi olarak algllanma51yd1.109

Sorunlu kredilerin FOBAPROA tarafindan ihrag edilen tahvillerle takasi, kurtarma
paketindeki programlardan bir digeriydi. Programa goére, FOBAPROA tarafindan ticari
bankalara, -vadesi ge¢mis kredilerin bir kismimi ve geri 6deme haklarii iistlenme
karsiliginda- merkez bankasi destekli, 10 yil vadeli, sifir kupon 6demeli ve devredilemez
tahviller veriliyordu. Reel degerini korumak amaciyla tahviller enflasyon oranina
endeksleniyor ve vadesi doldugunda bankalara borcu yenileme veya satma imkani

veriliyordu. Bunun yani sira bankalar, FOBAPROA ’ya transfer ettikleri 2 peso degerindeki

107 McQuerry, pp. 16-17

"Bu oran; geri 6denmedigi beyan edilen krediler, reeskont kredileri ve FOBAPROA’ya transfer edilen
kredilerin toplamindan olusmaktadir.

1% Haber, pp. 2334-2341

109 McQuerry, p. 19
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her kredi igin, 1 peso sermaye artirimma gidebiliyordu.”® FOBAPROA programi
bankalarin bilangolarindaki sorunlu kredileri temizleme agisindan etkili olsa da, sermaye

yeterliliklerine ulagsmak i¢in gereken katkiy1 saglamada yetersiz kald.***

Doviz cinsinden bor¢lanma her ne kadar regiilasyonlarla kisitlanmaya calisilsa da,
bankalarin toplam borglarinin %30’ undan fazlasini déviz cinsinden krediler olusturuyordu.
Dolayisiyla hiikiimet bankalara, dolar cinsinden yiikiimliiliiklerini karsilayabilmeleri i¢in
0zel bir dolar kredi penceresi acarak doviz destegi sagladi. Destek amacina hizmet etti ve

tiim bankalar bu kredilerden faydalandi.

Kurtarma operasyonunun bir pargast olarak 1995 yilinin baglarinda hiikiimet,
yabanci yatirimcilarin sorunlu bankalar1 satin almasina izin verdi. Buna gore yabanci
yatirimeilar, sermayeleri bankacilik sistemindeki toplam sermaye miktarinin %6’sindan
daha az olan sorunlu bankalar1 satin alabiliyordu. Ilerleyen zamanlarda bu oran %25’e
¢ikarildi. Diger taraftan 1995-1998 yillar1 arasinda kiigiik ve orta 6lgekli borglulara destek
saglamak amaciyla faiz oranlarinin azaltilmasi, 6deme indirimleri ve borcun sabit reel
faizlere gore yeniden yapilandirilmasi gibi 6zellikleri igeren borg rahatlatma (debt relief)

programlar1 uygulandi. 12

Ulusal bankacilik ve menkul kiymetler komisyonu, Ocak 1997°de bankalarin yeni
muhasebe standartlarina uyum saglamasi amaciyla raporlama yontemlerinde degisikliklere
gitti. Bankalarin seffaflik derecesi arttirildi ve vadesi gecmis kredileri yenileme imkani
ortadan kaldirildi. Uygulanan yeni kurallar, eski sistemde geri 6denmeyen kredilerdeki

eksik beyanlarin boyutunun daha iyi anlasilabilmesine yardimci oldu.*®

Kurtarma programlarinin kamu borcu agisindan maliyeti beklenilenden daha agir
oldu. 1998 Subat’inda kurtarma programlarini finanse eden FOBAPROA’nin
yiikiimliiliikleri -6zellestirme programindan elde edilen gelirlerin 5 katina denk gelen- 60
milyar dolara yaklast."** Yasanan krizin 1994-1997 yillar1 arasinda ekonomiye mali yiiki,
GSYIH’nin %19,3’1i kadard.™

110 Haber, p. 2341

m McQuerry, p. 20

12 Hernandez-Murillo, pp. 423-424

1 McQuerry, p. 20

" Hernandez Murillo, p. 423

Gerard Caprio ve Daniela Klingebiel, “Episodes of Systemic and Borderline Financial Crises”, World Bank
Research Paper, January 2003, p. 9
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2.3. Dogu Asya Krizi

Dogu Asya krizi; sebepleri, yayilma siireci ve sonuglar1 agisindan, iskandinav ve
Meksika krizlerinden farklilasan bir krizdir. Onceki krizlerde devletin basarisiz makro
ekonomik politikalar1 sonucu makro ekonomik gostergelerde meydana gelen ciddi
bozulmalar krizlerin temel sebebi olarak kabul edilmekte iken, Asya krizinde rol oynayan

temel faktor mikro diizeyde finansal sistemlerde artan kirtlganliklardar.**®

Dogu Asya krizinin, -bolge ekonomisi i¢in gorece daha az Onem arz eden-
Tayland’da patlak vermesi, krizin yayilma mekanizmasinin; yatirimcilarin bélgeyi bir
biitiin olarak gérmesiyle agiklanmistir. Krizin, dnceki krizlere goére daha agir gegmesi ve
daha genis etki alanina yayilmasi ise finansal sistemlerin derinligi ve sirketler sektoriiniin

yiiksek kaldiraglarla faaliyet gostermesine atfedilmistir. **’

Dogu Asya krizi bolgenin tamamu iizerinde etkili olsa da, Giineydogu Asya Uluslar
Birligi’nin (Association of South East Asian Nations -ASEAN-4-) dort tiyesi olan Tayland,
Endonezya, Filipinler ve Malezya ile birlikte Giiney Kore krizden en ¢ok hasarla ¢ikan

tilkeler olmuslardir.

a. Finansal Liberalizasyon Oncesi Finansal Sistemlerin Yapisi ve Ozellikleri:
Dogu Asya iilkeleri 1960’l1 yillardan 1990’larin ikinci yarisina kadar hizli biliylimenin
araliksiz strdiirildiigii, etkileyici yapisal degisikliklerin gerceklestirildigi ve yasam
kalitesinde onemli iyilestirmelerin yasandig: tilkelerdi. Dogu Asya iilkelerinin biiytik bir
kisminda benimsenen ihracata yonelik biiylime stratejisi ve bu stratejiyle tutarli olarak
kurulan devlet-banka-firma koalisyonu, iilkelerin yiiksek ihracat gelirleri elde etmelerine
ve ylksek ekonomik biiylimeye onemli katkilar sagladi. 1980-89 yillar1 arasinda ortalama
ekonomik biiylime oranlari; Giiney Kore’de %7,8, Tayland’da %7,3, Endonezya’da %35,3
ve Malezya’da %5,8°di. M8

Dogu Asya iilkelerinde, gelir dagilimi gorece esitti ve tasarruflarin en biiylik
kaynagini hane halklar1 olusturuyordu. Hane halklari, tasarruflarinin biiylik bir kismini

bankalarda mevduat seklinde tutmakta iken, bdlgenin uzun yillar devam eden hizl

' Jack Boorman ve digerleri, “Managing Financial Crises: The Experience in East Asia”, IMF Working Paper,

No. 00/107, June 2000, p. 5

w Stijn Claessens, Simeon Djankov ve Daniela Klingebiel, “Financial Restructring in East Asia: Halfway
There?”, Financial Sector Discussion Paper, No. 3, September 1999, p. 6

% pablo Bustelo, “The East Asian Financial Crisis: An Analytical Survey”, ICEI Working Papers, No. 10,
October 1998, pp. 5-6
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ekonomik bliylimesinin itici giicli olan sirketler sektdriiniin yatirimlari; yiiksek kaldirag
oranlar1 ve banka kredileri ile finanse ediliyordu. Dolayisiyla s6z konusu iilkelerin finansal

sistemleri, bankalarin agirlikta oldugu bir yap1 arz ediyordu.

Finansal aracilikta bankalarin onemli bir rol oynamasi, sirket yoneticileri ile
bankacilar arasinda uzun vadeli yakin iligkilerin yasandigi iligkisel bankaciligin
(relationship banking) meydana gelmesine neden oldu. Banka temelli finansal yapi
icerisinde devlet, Oncelikli sektorlere kredi verilmesi i¢in genellikle tesviklerde
bulunuyordu. Sermaye hesaplar1 kismen veya tamamen kapaliydi ve dolayisiyla
sermayenin serbestce lilke disina ¢ikmasi miimkiin degildi. Yurt igerisinde faaliyet
gosteren yerli ve yabanci ekonomik birimlerin, yurt disindaki ticari bankalarda hesap
acmalarma izin verilmiyordu. Bankalar yurt i¢i piyasalarda doviz cinsinden kredi
veremiyor, banka dis1 6zel sirketler de yurt disindan bor¢lanamiyordu. Yabancilar yurt
icerisindeki menkul kiymetler piyasasinda yerli firmalarin hisse senetlerini satin
alamryorken, yerli firmalar da ihra¢ etmis olduklar1 bor¢ senetlerini uluslararasi hisse
senedi ve tahvil piyasalarinda satamiyordu. Yabanci bankalarin yurt i¢i piyasalardaki
faaliyeti biiyiik oranda kisitlanmisti. Finansal sistemi diizenleyici kisitlayici nitelikteki
araglar, yiiksek kaldira¢ oranlari ile calisan sirketler sektoriiniin yasayabilecegi sistemik
soklar karsisinda tampon gorevi gormesinin yaninda, firmalara hissedarlarin risk
tercihlerine gore yatirim diizeyi belirleme imkani veriyordu. Yatirimlar da yiiksek yurt i¢i

tasarruflar vasitasiyla finanse ediliyordu.119

b. Finansal Liberalizasyon Siireci ve Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri:
1990’11 willarin  baslarinda birgok Dogu Asya iilkesi, -imalat, emlak ve altyap:
sektorlerindeki yatirnmlarin yurt i¢i tasarruflar1 asmasiyla birlikte- cari hesaplarinda agiklar
vermeye basladilar. Artan cari aciklarin yanmi sira, Uluslararasi Para Fonu (International
Monetary Fund -IMF-), Diinya Bankas: ve yurt igerisindeki ¢ikar gruplarinimn baskilari

sonucunda bolgedeki tilkeler birbiri ardina finansal sistemlerini liberalize ettiler.

Finansal liberalizasyonla birlikte mevduat ve kredi faiz oranlarindaki ve siir 6tesi
(offshore) sermaye islemlerindeki kisitlamalar kaldirildi. Bolge hiikiimetleri, sirketlerin
borgla finansmanima ve finansal hizmetlerdeki rekabetin artmasina izin verdi. Yabanci

bankalara biiyiik miktarlarda doviz alim satimi1 yapabilme yetkisi verildi. Bankalarin ve

1% Robert Wade, “Gestalt Shift: From “Miracle” To “Cronysm” In The Asian Crisis”, DESTIN Working Paper

Series, No. 02-25, 2002, pp. 4-5
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imalat sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin yurt i¢indeki veya yurt disindaki finansal

kurumlardan kolaylikla kredi alabilmelerine imkan tanindr. '

Finansal sistemlerin ve sermaye hesaplarinin liberalizasyonu paralelinde 1990’11
yillarin ilk yarisinda Dogu Asya iilkelerine yogun sermaye girisleri gergeklesti.121 1980-
1989 yillar1 arasinda ASEAN-4 iilkeleri ve Giiney Kore’de toplam sermaye girisleri 150
milyar dolar iken, 1990-1995 yillar1 arasinda bu miktar 320 milyar dolara ulast1.*** 1986-
1990 yillar1 arasinda bdlgedeki sermaye girislerinin GSYIH’ye orani ortalama %1,4 iken,
1990-1996 yillar1 arasinda bu oran %6,7’ye yl'ikseldi.123

Dogu Asya iilkelerinde bu donemde artan sermaye girislerinde finansal
liberalizasyonun yani sira, i¢sel ve dissal birgok faktor etkili oldu. Ulkelerin gegmis
donemlerdeki ve devam eden ekonomik basarilari, diisiik emek maliyetleri, yabanci
yatirnmlar ve krediler icin verilen tesvikler, gérece yiiksek faiz oranlari, gorece sabit doviz
kurlar1 yogun sermaye giriglerinde etkili olan igsel faktorlerdi. Bununla birlikte 1990’1
yillarin basinda kiiresel ekonomide yasanan likidite bollugu, kiiresel piyasalardaki diisiik
faizler ve sanayilesmis iilkelerdeki sermaye piyasalarinin liberalizasyonu yabanci

sermayenin Dogu Asya’ya yonelmesine neden oldu.

Finansal liberalizasyon -o6zellikle gayrimenkul ve imalat sektorlerinde gergeklesen-
asir1 yatirimlarin finansmanina 6nemli katkilar sagladi. Buna karsin devletlerin bor¢lanma
ve yatirim arasindaki koordinasyonu saglama ve piyasa basarisizliklarini engelleme giicti
zayifladi. Bolge ekonomilerindeki kirilganliklar artt. %4

ASEAN-4 iilkeleri ve Giiney Kore’de doviz kurlar1 1990-1997 yillar arasinda, -6zellikle

Yerli paralar1 dolara baglh olan

1994 yilindan sonra dolarin diger iilke paralarina karsi degerlenmesi ve sermaye girisleri
sonucunda- %25’in iizerinde deger kazandi. Doviz kurundaki asir1 degerlenmeye bagli
olarak gerceklesen ihracat biiylimesindeki azalma paralelinde, cari acgiklar artt1.®® Buna

karsin  cari  aciklar, kamu  sektoriindeki  tasarruf-yatirrm  dengesizliginden

120 Bustelo, pp. 16-17
121 Kokko ve Suzuki, p. 278
Bustelo, p. 8
Radelet ve Sachs, “The Onset of the East Asian Financial Crisis” p. 8
124
Bustelo, pp. 8-17
125 Radelet ve Sachs, “The Onset of the East Asian Financial Crisis” p. 9

122
123
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kaynaklanmadigindan ve dis borg¢larin, tiikketimden ziyade yatirimlarin finansmani igin

kullanildigindan tehlikesiz goriildii.*?®

Makro ekonomik temellerde yasanan bozulmalarin 1limli ayarlamalarla
coOziilebilecegi inancina karsin, finansal sistemlerdeki kirilganliklarin giderek artmasi
biiyiik bir finansal krizin yaklastiginin sinyallerini veriyordu. Bankacilik sistemlerinin yeni
girislere acilmasi, sistem igerisinde faaliyet gdsteren bankalarin imtiyaz degerlerinin
diismesine ve rekabetin artmasina neden oldu. Artan rekabetle birlikte, kar marjlar1 diisen
yerli bankalar, kazancli fakat daha riskli faaliyetlere yoneldiler. Dogu Asya boyunca -doviz
kontrollerinin gevsetilmesi ve finansal sistemlerin liberalizasyonu vasitasiyla- sinir 6tesi
borglanmalara erisimin artmasi, finansal kurumlarin asir1 kur riski almalarini ve dis
bor¢lanmalarin1 kolaylastirdi. Bunun paralelinde finansal kurumlar tarafindan 6zel sektore
verilen kredilerde hizli artislar yasandl.127 Yasanan hizli kredi biiylimesi, -yatirimlarin
artmasina, yatirnmlarin artmasi da daha fazla sermaye girisine ve kredi genislemesine

yardimet olarak- kendi kendini besleyen bir kredi déngiisii yaratti. 18

Finansal sistemlerin liberalizasyonu sayesinde, sirketler sektoriiniin ve finansal
kurumlarin yurt disindaki piyasalardan ve kurumlardan rahatlikla borglanabilmeleri -
ozellikle kisa vadeli- dig borglarda biiylik artiglarin meydana gelmesine neden oldu.*® Kisa
vadeli bor¢lanma oraninin yiliksekligi ve borglarin doviz getirisi olmayan sektorlerdeki
yatirnmlarin finansmaninda kullanilmasiyla, bankalarin bilancolarindaki vade ve kur
uyusmazliklar artti. Déviz cinsinden borglanip yurt icerisinde yerli para cinsinden verilen
krediler olas1 bir devaliiasyon karsisinda kur riskinin, yabanci bankalardan alinan kisa
vadeli borglar da vade riskinin artmasma yol a¢tr.’®® Bankalarin kur riskini azaltmak
amactyla yurt icinde doviz cinsinden krediler vermesi de -yerli parada olasi bir deger kayb1

sonucunda borglularin borg yiiklerini arttiracagindan- kredi riskini arttirdr. ™

128 Morris Goldstein, “The Asian Financial Crisis: Causes, Cures and Systemic Implications”, Policy Analyses
In International Economics, No. 55, June 1998, p. 14

27 Martin Brownbridge ve Colin Kirkpatrick, “Financial Sector Regulation: The Lessons of the Asian Crisis”,
Finance and Development Research Programme Working Paper Series, No. 2, February 1999, p. 12

% carl-Johan Lindgren ve digerleri, “Financial Sector Crisis and Restructuring Lessons from Asia”, IMF
Occassional Paper, No. 188, 1999, pp. 10-11

129 Ramon Moreno, Gloria Pasadilla ve Eli Remolona, “Asian Financial Crisis: Lessons and Policy Responses”,
Pacific Basin Working Paper Series, No. PB98-02, July 1998, p. 25

3% Radelet ve Sachs, “The Onset of the East Asian Financial Crisis” pp. 16-17

Bt Brownbridge ve Kirkpatrick, p. 7
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1980’1 yillar ve 1990’11 yillarin ilk yaris1 boyunca Asya iilkelerinde siirdiiriilen
hizli ekonomik biiyiime paralelinde aktif fiyatlari hizla yiikseldi. Diger taraftan,
Japonya’da 1990’11 yillarin basinda patlayan aktif balonu sonucunda finans ve gayrimenkul
sirketlerinin  yatirnmlarim1  bolgedeki diger iilkelere yoOnlendirmeleri ve finansal
liberalizasyon ile birlikte artan sermaye girislerinin altyapt ve gayrimenkul sektoriindeki
yatirimlara yonelmesi sonucunda aktif fiyatlari gergek degerlerinin iizerine ¢iktr.'*
Bununla birlikte finansal piyasalardaki biiylimenin, emlak sektorii gibi konjonktiirel ve
doviz getirisi olmayan sektorlere verilen kredilere dayanmasi kredi riskini arttirarak ilave

problemlerin meydana gelmesine neden oldu.*®

Bolge hakkindaki asirt iyimser
bekleyislerle ve kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlariyla yaratilan spekiilatif balon,

finansal piyasalarin sistemik soklar karsisindaki savunmasizligi daha da arttirdu.

c. Kriz Siireci ve Krizlerin Coziimlenmesi: 1995 ve 1996 yillarinda Bangkok ve
Tayland’da emlak piyasasindaki aktif balonunun patlamasiyla birlikte yatirimcilar -daha
once gormezden geldikleri- bolge ekonomilerindeki kirilganliklarin farkina vardilar ve
bolge hakkindaki olumlu bekleyisler tersine donmeye basladi. Yabanci yatirimeilarin olasi
bir devaliilasyon karsisinda yurt igerisindeki yatirnmeilarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
yerine getiremeyecegini fark etmesiyle finansal sistemde ve doviz piyasasinda bir kaos
ortami olustu. Finansal piyasalarda yasanan sikintilarin yani sira ihracat ve ekonomik
bliylime oranlarindaki yavaslama bolge hakkindaki endiseleri giderek arttirdi. Avrupa ve
ABD’deki faiz oranlarinin yiikselmesi, spekiilatorler ve yatirimcilar i¢in Asya’daki
yatirimlarin getiri oranlarmin gorece azalmasina neden oldu. Diger taraftan Japonya’da
1997 yilinin ikinci ¢eyreginde kotiilesen ekonomik kosullar sonucunda Japon yetkililer,
ulusal para birimleri olan yendeki deger kaybini onlemek amaciyla faiz oranlarinin
yiikselebileceginin sinyalini verdiler. Japonya’daki “gerc¢eklesmeyen” faiz artis1 tehdidi,
bahtin gelecegi hakkindaki endiseler ve ABD ve Avrupa’da yatirimcilar igin firsatlarin
artmas1 gibi unsurlarin bilesimi sonucunda bdlgeden biiylik c¢apli sermaye kagislar

yasanmaya basladi.

Devaliiasyonun gerceklesme ihtimalinin gliclenmesiyle Tayland’da faaliyet

gosteren yerli ve yabanci firmalar dolara hiicum etmeye basladi. 1996 yilinin ortalarinda ve

32 Kokko ve Suzuki, pp. 279-281

33 Marcus Miller ve Pongsak Luangaram, “Financial Crisis in East Asia: Bank Runs, Asset Bubbles and
Antidotes”, CSGR Working Paper, No. 11/98, July 1998, p. 9
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1997 yilinin baslarinda Tayland’in ulusal para birimi olan bahta karsi gergeklestirilen
spekiilatif saldirilar hiz kazandi. Onceleri doviz kurundaki degerlenmeyi énlemek amaciyla
piyasaya baht satan Merkez Bankasi, bahttaki deger kaybini engellemek amaciyla
piyasadan baht satin almaya basladi. Fakat doviz rezervleri kritik seviyeye indiginde
bundan vazgecti ve doviz rezervlerindeki erimeyi yurt disindan gizlice borglanarak

durdurmaya caligtr.***

Mart 1997°de Tayland hiikiimeti, finans sirketlerinden 3,9 milyar dolar tutarindaki
sorunlu kredileri satin alacaginin séziinii vermesine ragmen kisa bir siire sonra sdziinden
dondii. Yerli para iizerindeki baskilara daha fazla dayanamayan Tayland Merkez Bankasi 2

Temmuz 1997°de baht: dalgalanmaya biraktr.*®

Bahtin devaliiasyonunun ardindan yatirimcilarin, bolge ekonomilerini bir biitlin
olarak gormesiyle olusan panik diger tlkelerin ulusal paralarina olan spekiilatif saldirilar
hizlandirdi. Bolge ekonomileri birbiri ardina ulusal paralarini dalgalanmaya birakti. Ocak
1998’¢ gelindiginde Endonezya’nin ulusal para birimi rupiah %79, Tayland’in ulusal para
birimi baht %52, Malezya’nin ulusal para birimi ringgit %42, Giliney Kore’ nin ulusal para

birimi won %41 ve Filipinler’in ulusal para birimi peso %36 oraninda deger kaybetti.136

Ulusal paralarin dalgalanmaya birakilmasiyla, kisa vadeli borglart rutin bir sekilde
yenileyen yabanci bankalar, yiiksek kaldiragla ¢alisan ve yeterli likiditeye sahip olmayan
sirketlerden borglarin faizlerinin yani sira anaparalarini da talep etmeye basladi. Likidite
sikintis1 yasayan sirketler de nakit ¢ikislarini azaltmak amaciyla, ireticilere yaptiklar
O0demeleri ertelediler, harcamalar1 kistilar, stoklari indirimli fiyatlardan sattilar ve personel
sayilarini azalttilar. Giiney Kore ve Giliney Dogu Asya’da teknik olarak 6deme giiciinii
kaybeden biiyiik sirketlerin oram1 1997 yilinda %21 iken, 1998 yilinda %32’ye yiikseldi.
Yurt icindeki bankalarin 6zel sektore vermis oldugu kredileri geri ¢agirmasiyla kriz daha

137

da siddetlendi ve geri 6denmeyen kredilerin miktart artti.™" Krizin en siddetli yasandig

donemde geri 6denmeyen kredilerin toplam krediler i¢erisindeki pay1; Endonezya’da %65-

134 Wade, p. 13

Steven Radelet ve Jeffrey D. Sachs, “The East Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies, Prospects”,
Brooking Papers on Economic Activity, Vol. 29, issue 1, 1998, p. 27

136 Das, p. 12

Wade, pp. 13-15
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75, Giiney Kore’de %30-40, Tayland’da %33, Malezya’da %25-35 ve Filipinler’de
%12’ydi.'*®

Dogu Asya tlkelerinin krize ilk miidahaleleri, mevduat kagislarini dengelemek
amaciyla merkez bankalar1 tarafindan finansal kurumlara likidite destegi saglanmasi
seklinde gergeklesti. Bolge ekonomileri arasinda finansal kurumlara en fazla likidite
destegi saglayan iilkeler olan Tayland ve Endonezya’da verilen destekler, GSYIH nin
%20’s1 civarindaydi. Likidite desteklerinin ekonomilerdeki para arzini arttirarak, merkez
bankalarinin parasal kontrollerine zarar vermesini engellemek amaciyla sterilizasyon

politikalart uygulandi.

Banka paniklerini 6nlemek amaciyla alinan bir diger dnlem kapsamli garantilerdi.
Endonezya, Giiney Kore, Malezya ve Tayland mevduat sahiplerine ve kreditorlere tam
giivence saglayacagini ilan ederek, bankacilik sisteminde gliven ortamini tesis etmeye
calisti. Kapsamli garantilerin kredibilitesini arttirmak amaciyla, garantiler IMF destekli

programlarin pargasi olarak gosterildi ve yasallagtirildi.**®

Krize kars1 yapilan ilk miidahaleler sonucunda kredi biiyiimesi yavasladi ve kredi
arzinin daralmasiyla birlikte bankacilar kredi davranislarinda daha secici olmaya
basladilar. Buna karsin finansal kurumlarin kriz oncesi donemdeki geri odeyebilme
giiclerine ve karlilik diizeylerine -ahlaki zafiyet problemi yasamadan- ulasabilmeleri igin

finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi gerekmekteydi.

Kriz sonrasi donemde finansal sistemlerde -Ozellikle bankacilik sistemlerinde-
yeniden yapilandirma siirecinin ydnetilmesi amaciyla ilk olarak kurumsal gergeveler
olusturuldu. Sistem igerisindeki geri Odenmeyen aktiflerin, finansal kurumlarin
bilangolarindan temizlenmesi amaciyla aktif yonetim sirketleri kuruldu. Finansal sistemde
faaliyet gosterme giiclinii kaybeden (nonviable) kurumlar tasfiye, kamulastirma veya
birlestirmelerle sistemden temizlenirken, faaliyet gosterme giicii olan (viable) bankalarin -

devlet kaynakli sermaye destek programlariyla- sermaye yapilar1 yeniden diizenlendi.

Geri 6denmeyen kredilerin yapilandirilmasinda ve satilmasinda iilkelerde farkli
yontemler uygulandi. Endonezya, Giiney Kore ve Malezya’da geri 6denmeyen krediler

devlet onderliginde olusturulan kurumlar vasitasiyla yapilandirilirken, Filipinler ve

138 Caprio ve Klingebiel, pp. 2-3
39 Carl-Johan Lindgren ve digerleri, pp. 18-20
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Tayland’da piyasa odakli yaklasim benimsendi. Bunlarla birlikte Giiney Kore’de geri

6denmeyen kredilerin satist amaciyla ikincil piyasa olusturuldu.'*°

Krizin bolge ekonomilerine mali yiikleri cok agir oldu ve bu bedeller kamu sektorii
tarafindan iistlenildi. Krizin mali yiikiiniin GSYIH’ye orani; Endonezya’da %55,
Tayland’da %335, Giiney Kore’de %28 ve Filipinler’de %7’ ydi.***

d. Diizenleme ve Diizenleyici Problemleri: Kriz 6ncesi donemde Dogu Asya
tilkelerindeki finansal kurumlari, ihtiyatsiz yOnetime ve asir1 risk almaya tesvik eden
bircok faktor vardi. Finansal kurumlar, politik baskilardan ve igeriden yapilan islemlerden
(insider transactions) dolay1 riskli ve karli olmayan projelere asir1 miktarda kredi vermek
zorunda kaliyorlardi. Ulkelerin bircogunda mevduat sigortasi uygulamasi olmamasina
ragmen finansal kurumlarin iflasina izin vermeyerek mevduat sahiplerine ve kreditorlere
ortiik gilivenceler saglamyordu.142 Finansal piyasalardaki seffaflik eksikligi, -yurt icindeki
finansal kurumlara biliylik miktarlarda kredi veren- yabanci kreditorlerin dahi finansal
kurumlarin faaliyetlerini etkin bir sekilde gozetleyebilmesine imkan vermiyordu. Bagh
taraflar arasindaki iglemler (related-party transactions) ve bilanco dis1 finansman sirketlerin
yiiksek kaldiraglarmi gizleyebilmelerine olanak sagliyordu. Ortiik giivenceler ve seffaflik
eksikligi sayesinde faaliyetleri yeterince incelenmeyen/incelenemeyen finansal kurumlar

da ahlaki zafiyet problemi yasayarak, ihtiyatsiz kredi politikalarina yoneliyordu.

1990’11 yillarin basinda birgok Asya llkesi bankacilik mevzuatlarinda ve denetim
sistemlerinde reformlar gerceklestirdi. Bu baglamda Giiney Kore, Endonezya, Malezya ve
Tayland bankacilik sistemlerindeki sermaye yeterlilik oranlarmi, Basel Standartlarinin
tizerine ¢ikardilar. Tayland ve Endonezya’da bankalarin vermis oldugu bagl kredilere

sinirlamalar getirildi.143

Finansal liberalizasyon siirecinde Dogu Asya iilkeleri, ihtiyati regiilasyonlarin ve
denetimlerin gerekliliinin bilincinde olmasina karsin bir ¢ok iilkede diizenleyicilerin,

kurallardan ziyade takdir yetkilerine (discretion) basvurmasi regiilasyonlarin

149 Masahiro Kawai, “The Resolution of the East Asian Crisis: Financial and Corporate Sector Restructuring”,

Jorunal of Asian Economics, No. 11, 2000, pp. 133-168
141 . . .

Caprio ve Klingebiel, pp. 2-3
%2 Robert Dekle ve Kenneth Kletzer, “Domestic Bank Regulation and Financial Crises: Theory and Empirical
Evidence from East Asia”, Preventing Currency Crises in Emerging Markets, Eds. Sebastian Edwards ve
Jeffrey A. Frankel, University of Chicago Press, January 2000, pp. 530-533
s Brownbridge ve Kirkpatrick, pp. 14-15
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uygulanmasinda yetersizliklerin ve/veya yanliglhiklarin yasanmasina neden oldu.
Diizenleyicilerin finansal piyasalardaki etkinligi arttirmak yerine sistem igerisindeki
sorunlu bankalar1 ve bu bankalarla iliski icerisinde olan borglulari, diizenleyici toleransi
(regulatory forbearance) ile korumasi daha c¢ok tercih edilen segenekti. Kredi
siiflandirmalarinda ve kredi karsiliklarinda yapilan hatalar, sermayenin kalitesine dikkat
edilmemesi ve teknik agidan zayif denetgiler, sermaye yeterlilik oranlarinin islevsiz hale

gelmesinin yani sira finansal kurumlari asir1 risk almaya tesvik etti.

Geri 6denmeyen kredilerin muhasebesi, Dogu Asya tlilkelerinde farkli sekillerde
tutulmaktaydi. Krediler 6denmediginde, diisiik performansli (under-performing) krediler
olarak tanimlaniyor ve geri ddemeler vadesi gecmis olarak siniflandiriliyordu. Diisiik
performansl kredilerin, geri 6denmeyen kredi olarak siniflandirilabilmesi i¢in gereken siire
iilkeler arasinda farklihk gostermekteydi.*** Ornegin Giiney Kore’de bu siire 6 aydan daha
fazla, Tayland ve Malezya’da 12 ay iken, ABD’de 90 giindii. Diger taraftan kredi kayip
karsiliklari, (loan loss provisioning) kayiplari karsilamaya yetmedigi gibi sermaye
seviyelerini de oldugundan daha fazla gdsteriyordu. Giiney Kore’de finansal kurumlarin
geri 0denmeyen krediler i¢in kredi degerlerinin %20’si kadar karsilik bulundurmasi
gerekirken, Tayland’da bu oran %7,5, Malezya’da ise %0’°d1. Latin Amerika’daki bir¢ok
gelismekte olan {ilkede dahi, kayip karsilik kurallari Dogu Asya iilkelerinden daha
kattyd1.'* Bununla birlikte Tayland ve Endonezya’da bankalara kredi kayp karsiliklarmin,
kredi teminatlarinin -genellikle likit olmayan gayrimenkul- degerlerinden diisiilebilmesine
izin veriliyordu. Endonezya’da geri ddenmeyen kredilerin teminat degerinin %75’ine

kadar, Tayland’da ise %90 1na kadarlik kismi1 kredi kayip karsiligi olarak diisiilebiliyordu.

Bankalarin ana sermayesini hissedarlarin sermayeleri ve sermaye benzeri borglar
gibi yilikiimliiliikler olusturmasina karsin, Asya iilkelerinde yaygin olan ¢apraz hissedarlik
(cross-shareholdings)” banka sermayesinin gercek seviyesinin belirlenememesine neden
oluyordu. Denetleyicilerin ayn1 sermayenin iki defa sayilmamasi i¢in finansal kurumlar

birlestirilmis sekilde (consolidated basis) denetlemesi gerekirken, Tayland ve

1 Andrew Walter, “Financial Liberalization and Prudential Regulation in East Asia: Still Perverse” RSIS

Working Papers, No. 36, 2002, p.10

1> Brownbridge ve Kirkpatrick, p. 16

" Capraz hissedarlik sorunu, bankanin blylik bir sirketler grubunun pargasi oldugu durumlarda bagh
sirketlerin bankanin 6z sermayesine katki sagladigi durumu ifade etmektedir. (Andrew Walter, p. 13)
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Endonezya’da, capraz hissedarliklar sermaye yeterlilik oram1 hesaplamalaria dahil
146

ediliyordu.

Yeterli bagimsizliga sahip olmayan diizenleyiciler, politik baskilardan kolaylikla
etkilenebiliyordu. Devletlerin Ortiik garantiler vasitasiyla sirketler sektoriiniin yatirnmlarini
destekledigi bir ortamda, diizenleyiciler bankalarin bilangolarindaki sorunlu krediler igin
bankalara cezai yaptirimlar uygulayamiyordu. Diger bir ifadeyle diizenleyiciler bankacilik

sektorii tarafindan ele ge<;irilmisti.l47

Diizenleyiciler politik baskilardan etkilenmese bile teknik acidan yetersizdi.
Diizenleyicilerin biiyiik bankalar1 yerinde denetlemesine karsin, tiim muhasebe kararlarinin
denetimini gerceklestirecek kapasiteye sahip olmamasi, bankalardaki kredi muhasebesi ve
kayip karsiligi uygulamalariyla ilgili problemlerin teshisinde dis denetgilerle (external
auditors) is birligini zorunlu kiliyordu. Buna karsin, dis denetcilerin bankalarla gizli
anlagsmalar yapma egiliminde olmasi ve uluslararasi muhasebe firmalarinin, firmanin ve
personelin kalitesini arastirmadan yerel denetgilere isim haklarini vermeleri, denetimdeki

etkinsizligin daha da artmasina neden oluyordu.148

3. 2007-08 Kiiresel Finansal Krizin Finansal Regiilasyon Perspektifinden

Degerlendirilmesi

1990’1 yillar boyunca Dogu Asya iilkelerini ve diger gelismekte olan iilkeleri,
finansal sistemlerin yapisal zayifliklar1 acisindan uyaran ve yapisal reformlarin
uygulanmasi hakkinda dersler veren gelismis iilkeler ironik bir sekilde 2007-08 yillarinda
21. yiizyilin kiiresel olgekteki ilk finansal krizini yasadilar. ABD’deki konut sektdriinde
olusan aktif fiyat balonunun patlamasi ve esik alti ipotekli konut kredisi (subprime
mortgage) piyasasinin ¢dkmesiyle baslayan finansal kriz kisa siirede basta Ingiltere,
Ispanya, Irlanda olmak iizere Euro bdlgesindeki diger iilke ekonomilerine sigradi.**® Konut
fiyatlarindaki diislisle birlikte mortgage 6demelerinin yapilamamasi sonucunda finansal
kurumlar biiyiik capta kredi kayiplar1 yasadi. ABD’deki bankalarin karlari, kredi kayip

tedariklerinden dolay1 2007 nin son ¢eyreginde bir onceki yila gére %83,5 oraninda azaldi.

¢ Andrew Walter, pp. 12-13

Carl-Johan Lindgren ve digerleri, p. 15

Walter, pp.13-14

Roubini, “Financial Crises, Financial Stability and Reform: Supervision and Regulation of Financial Systems
in a World of Financial Globalization”, p. 39
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149
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Agustos 2008’de kiiresel finansal kuruluslarin yasamis oldugu kredi kayiplarinin tutart 500

milyar dolara ulagt1.**°

Kiiresel krize zemin hazirlayan konut sektoriindeki aktif fiyat balonu, es zamanl
olarak birgok faktoriin bilesimi sonucunda meydana geldi. Genislemeci makro ekonomik
politikalarin uygulandigi donemlerde kredi hacminde yasanan artislar gayrimenkul

fiyatlarinda ve hisse senetleri piyasalarinda biiyiik artislara neden oldu.™

2000 yilinda “dot-com” diye adlandirilan teknoloji balonunun patlamasi ve 11
Eylil 2001°deki terorist saldirilarin sonucunda yasanan ekonomik durgunluga karst FED,
faiz oranlarini kademeli bir sekilde diisiirdii ve faiz oranlar1 2001 yilinin baslarindaki %6,5
seviyesinden 2004 yilinda %1’e kadar indirildi.”®® FED’in faiz indirimine gittigi
zamanlarda konut fiyatlar1 artis orani, -%3 civarinda seyreden- enflasyon oranindan ¢ok
daha fazlaydi. Dolayisiyla degeri hizla artan konutlari satin alabilmek i¢in %1 faiz
oranindan borglanilabilmesi konut alimlarini tesvik etti. Konut talebinin artmasi sonucunda

da -zaten yiiksek olan- konut fiyatlar1 ger¢cek degerlerinin gok tizerine ¢ikt1.

FED’in para politikalarinda yapmis oldugu hatalar sonucunda bor¢lanmanin
maliyetinin diismesi ve ucuz kredi bulmanin kolaylagmasinin yani sira, kiiresel
piyasalardaki likidite bollugu, konut balonunun finansmanina katki saglayan bir diger
unsurdu. Asya krizi sonrast donemde, Asya iilkelerinin cari hesaplarindaki biiyiik
miktarlarda fazlalara karsin ABD’nin, Ingiltere’nin ve Euro bolgesindeki diger iilkelerin
cari hesaplarindaki agiklar kiiresel dengesizliklerin yasanmasina neden oldu. Stratejik
sebeplerden otiiri ABD ve diger gelismis iilkelerdeki firmalarin hisse senetlerini satin
almalarina izin verilmeyen Asya flilkeleri yatirimlarini Amerikan devlet tahvillerine ve

konut piyasasindaki -tiirev araclari da igeren- bor¢ senetlerine kayd1rd1lar.153 Bunun

% Luc Laeven ve Fabian Valencia, “Systemic Banking Crises: A New Database” IMF Working Paper, No.

08/224, 2008, p. 25

! Rasim Yilmaz, “Bankacilik Krizleri, Makro Ekonomik istikrar ve Ahlaki Tehlike”, iktisat, isletme ve Finans,
Vol. 16, issue 180, 2001, p. 60

2 Nouriel Roubini, “Financial Crises, Financial Stability and Reform: Supervision and Regulation of Financial
Systems in a World of Financial Globalization”, p. 38

>3 Eranklin Allen ve Elena Carletti, “The Global Financial Crisis”, Central Bank of Chile Working Papers, May
2010, pp. 4-5

110



sonucunda diislik faizlerin oldugu bir ortamda yasanan likidite bollugu, borglanma

maliyetlerinin daha da diismesine yardimer oldu.**

Genigleyici para politikas1 ve yogun sermaye girisleriyle olusan aktif fiyat balonu,
hane halklarina refah diizeylerinin yiikseldigi hissini verdi ve daha fazla bor¢glanmak ve
harcama yapmak icin cesaretlendirdi.'® Diger taraftan diisiik faizler sonucu geleneksel
yatirim araglarindaki diisiik getiri finansal kurumlarin getiri oranlarini arttirmak amaciyla
daha fazla risk almalarini tesvik ediyordu.156 Buna karsin sermaye yeterlilik oranlari,
finansal kurumlarin piyasalardaki yiiksek bor¢lanma talebini karsilayabilmelerindeki

onemli engellerden biriydi.

V. V. Acharya ve M. Richardson’a gore, bankalarin sermaye yeterlilik
diizenlemelerini atlatma ¢abalar1 kiiresel krizin en 6nemli sebebiydi. Finansal kurumlarin,
girismis olduklar1 riskli faaliyetler karsiliginda, bilancolarinda daha fazla sermaye
bulundurmalar1 gerekiyordu. Mevcut sermaye miktarini arttirmanin maliyetli olmasinin
yani sira piyasalar tarafindan yanlis anlagilmasi da miimkiindii. Bununla birlikte sermaye
enjeksiyonlart mevcut hissedarlarin sahip olduklar1 paylarindaki degerin azalmasina da
neden olacakti. Bu baglamda finansal kurumlar vermis olduklar: riskli kredileri menkul
kiymetlestirme (securitization) yoluna giderek sermaye artiriminin olumsuz sonuglarindan

kaginmaya calistilar.™

Menkul kiymetlestirme, bir havuzda toplanan likit olmayan varliklarin -olusturulan
gelir akisina dayali- menkul kiymet seklinde ihrag edilerek likit hale getirilmesi anlamina

158

geliyordu.™® Menkul kiymetlestirme siirecinin ilk asamasinda bankalar, aract kurumlar
veya mortgage sirketleri potansiyel borglulara -geri 6deyebilme gii¢lerine dikkat etmeden-
kredi sagliyordu. Finansal kurumlarin verdikleri her krediden belirli bir {icret kazanmalari

ve bu kredileri yatirim bankalarina ve Devlet Destekli Mortgage Sirketlerine” (Government

> Brad Gans, “Regulatory Implications of the Global Financial Crisis”, Institute For Law And Finance

Working Paper Series, No. 102, 2009, p. 5

> Mervyn K. Lewis, “The Origins of the Sub-prime Crisis: Inappropriate Policies, Regulations, or Both?”,
Accounting Forum, Vol. 33, 2009, p. 123

¢ Tito Boeri ve Luigi Guiso, “The Subprime Crisis: Greenspan’s Legacy”, The First Global Financial Crisis of
the 21st Century, Eds. Andrew Felton ve Carmen M. Reinhart, CEPR, London, June 2008, p. 39

Y7 viral V. Acharya ve Matthew Richardson, “Causes of the Financial Crisis”, Critical Review: A Journal of
Politics and Society, Vol. 21, No. 2-3, 2009, p. 197-198

5% Nouriel Roubini ve Stephen Mihm, Kriz Ekonomisi, Cev. Isil Tezcan, Pegasus Yayinlari, 1. Baski, istanbul,
Subat 2012,s. 71

" Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie Mae
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Supported Entities -GSE-) satarak bilangolarindan ¢ikarmalari, potansiyel borglulari
degerlendirmede kayitsiz kalmalarina neden oluyordu. Siirecin bir sonraki agamasinda
yatirim bankalar1 ve GSE’ler, satin aldiklar1 mortgage kredilerini paketleyerek ipotege
dayali menkul kiymet (mortgage backed securities -MBS-) gibi yeni menkul kiymetlere
doniistiirliyordu ve diinyanin dort bir tarafindaki sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve

bankalar gibi diger finansal kuruluslara satryordu.™

Portfoylerinde MBS bulunduran herkes belirli bir miktar risk tasimaktaydi. Konut
sahibi borglarin1 geri 6deyemeyebilir veya krediyi vadesinden dnce geri 6deyerek, MBS
sahibini vadenin ilerleyen agamalarinda kazanabilecegi potansiyel faiz gelirinden mahrum
birakabilirdi.'® Bu sorunlari azaltmak amaciyla finansal kurumlar teminatli borg
yiikiimliiliikleri (collateralized debt obligations -CDO-), kredi temerriit takaslar1 (credit
default swap -CDS-), yapilandirilmis yatirim araglari (structured investment vehicles -SIV-
) gibi bir¢ok yeni finansal iiriin gelistirdiler. Bu iirlinlerden yaygin olarak kullanilan
CDO’lar, farkl risk ve getiri yapilarma gore dilimlere boliinebiliyordu. En iist dilim en
diisiik faiz 6demelerini almasma karsin, gelir akisinda yiiksek oOncelige sahipti. Diger
taraftan en alt dilimin alicilar1 en yiiksek getiriyi saglamasina karsin kayiplara iist dilimin

sahiplerinden daha énce maruz kaliyordu.'®*

Menkul kiymetlestirme silirecinin son asamasinda ise kredi derecelendirme
kuruluslar1 (credit rating agencies) bulunuyordu. Ornegin bir CDO, ipotekli konut
kredilerinin yani sira tliketici kredileri, tasit kredileri gibi yiizlerce kredinin bir araya
getirilmesiyle olusturuluyordu. Dolayisiyla CDO alicilarinin, kredi borglulart hakkinda
yeterli bilgiye sahip olmamasindan dolayi, CDO saticilarinin bu menkul kiymetleri
kolaylikla ellerinden g¢ikarabilmeleri miimkiin degildi. Bu noktada borglularin
degerlendirilmesindeki bankalarin geleneksel roliinli, kredi derecelendirme kuruluslar

devrald:.'®?

Kredi derecelendirme kuruluslar1 varliga dayali menkul kiymetlere (asset
backed securities -ABS-) AAA gibi yiiksek notlar vererek, bu menkul kiymetlerin ikincil

piyasalarda rahatlikla satilabilmesine yardime1 oluyordu.

3% Ross Levine, “The Governance of Financial Regulation: Reform Lessons from the Recent Crisis”, BIS

Working Papers, No. 329, November 2010, p. 3

189 Roubini ve Mihm, s. 74

tel Acharya ve Richardson, p. 199

182 Adrian Blundell-Wignall ve Paul Atkinson, “The Sub-prime Crisis: Causal Distortions and Regulatory
Reform”, Lessons From The Financial Turmoil Of 2007 And 2008, Eds. Paul Bloxham ve Christopher Kent,
Reserve Bank of Australia Press, October 2008, pp. 55-103, p. 63
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Kriz 6ncesi donemde menkul kiymetlestirme giderek yaygin hale geldi. ABD’de
2000 yilinda ihrag edilen ABS’lerin degeri 28,8 milyar dolar iken, bu oran 2007 yilinin
Haziran ayinda 385,3 milyar dolara ulast.®® 2004-2006 arasinda finansal kurumlar
tarafindan  verilen subprime mortgage kredilerinin yaklasik %80°1 menkul
kiymetlestirildi.'®* Menkul kiymetlestirme, finansal kurumlara kredi riskini ikincil
piyasalara transfer etme imkan1 taniyordu. Bankalar icin kredileri satip yiiksek karlar elde
etmek, kredileri bilancolarda tutmaktan ¢ok daha kazangli hale geldi. Ihtiyatsizca
uygulanan kredi politikalar1 sayesinde Onceleri yasanan ters se¢im problemi de boylelikle

ahlaki zafiyet problemine doniismiis oldu.

Makro ekonomik faktorlerin ve menkul kiymetlestirmenin zemin hazirladig likidite
bollugunu ve ihtiyatsiz kredi politikalarini, diizenlemelerle ve denetimlerle kontrol altina
almanin miimkiin olmasina karsin, kriz 6ncesi donemde diizenlemelerde ve denetimlerde
ciddi basarisizliklar yasandi. Finansal piyasalarda faaliyet gosteren mortgage sirketlerinin,
yatirim bankalarinin, kredi derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerine, gblge bankacilik
sistemine (shadow banking system), muhasebe ve sermaye yeterlilik standartlarina iliskin

bir dizi diizenleme ve denetim hatas1 yapildi.

GSE’lere iliskin regiilasyonlar, diizenlemelerde ve denetimlerde yapilan hatalarin
basinda geliyordu. Kriz 6ncesi donemde GSE’ler tarafindan satin alinan veya garanti
saglanan zehirli (toxic) mortgage kredilerinin tutari 1,6 trilyon dolara ulasmisti. GSE’lerin
diizenlenmesine iliskin yapilan temel hata devletin, vergi miikelleflerinin paralariyla
GSE’lerin yiikiimliiliiklerinin arkasinda durmasi hatta diisiik ve orta gelirli hane halklarinin
ev sahipligini (home ownership) arttirmak amaciyla GSE’leri riskli mortgage kredileri

vermek i¢in tesvik etmesi oldu.

D. G. Tarr’a gore GSE’lere iliskin diizenlemelerde, Regiilasyonun Ozel Cikar
Gruplarnt Teorisinde oldugu gibi kamu yararindan ziyade, baski gruplarmin ¢ikarlariin
gozetilmesi, diizenleme basarisizliginin arkasindaki en 6nemli sebepti. 1980’11 yillarin
sonlarinda yasanan Tasarruf ve Kredi Birlikleri Krizi (S&L Crisis) sonrasinda GSE’lerin

devlet garantileriyle asir1 riskler almasi, ABD meclisinde ciddi tartismalarin yasanmasina

'8 Kenneth R. French ve digerleri, The Squam Lake Report: Fixing the Financial System, Princeton

University Press, 2010, p. 10
184 Costas Lapavitsas, “The Roots of the Global Financial Crisis”, CDPR Development Point, No. 28, April
2009, p.2
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yol acti. Buna karsin GSE’ler uygulanabilecek muhtemel regiilasyonlar1 bertaraf etmek
amaciyla dar ve orta gelirli kesime diisiik maliyetli konut kredisi verme misyonunu
(affordable housing mission) iistlenmeyi meclise teklif etti. Meclis tyeleri de -GSE
projelerinin kendi se¢im bolgelerindeki popiilaritelerini arttiracagindan- bu teklifi kabul
etti. Boylelikle 1990’11 yillarin basinda meclisten gecirilen yasa ile birlikte GSE’ler 2008

yilin Eyliil ayindaki iflaslarina kadar ciddi bir sekilde denetlenmedi.'®

Kriz 6ncesi donemde birgok yatirinm bankasi ve finansal kurulus, SIV, CDO ve
CDS gibi finansal tiirevlerin ticaretinin yapilabildigi golge bankacilik sistemini kullanarak
yiiksek risk tastyan islemleri bilango disina tasidi ve ¢ogu diizenlemeyi atlatmay1 bagardi.
Finansal kurumlar bu tiirev araglar1 kullanarak kredi riskini ikincil piyasalara transfer
etmelerinin yani sira olast kayiplara karsi bilangolarinda bulundurmasi gereken sermaye

miktarlarini da azalttilar.

CDS’ler, sermaye yeterlilik diizenlemelerini atlatabilmek i¢in goélge bankacilik
sisteminde kullanilan finansal tiirevlerin basinda geliyordu. CDS, en yalin haliyle
ABS’lerin, olas1 kayiplara kars1 “sigorta benzeri sozlesmelerle” (insurance-like contracts)
korunmasii ifade ediyordu. CDS’lerin sigorta sdzlesmesi olmamasi, bu tilirev iriinlere
tezgah {istii piyasalarda (over-the-counter -OTC-) diizenlenmeden islem gérme imkani
tantyordu. Temelde bir banka CDS’leri, kredi riskine maruz kalma ihtimalini ve potansiyel
kayiplara kars1 bilancosunda tutmasi gereken sermaye miktarini azaltmak amaciyla satin
aliyordu. Bankalarin bu amaclarin1 destekler nitelikte, FED 1996 yilinda ¢ok 6nemli bir
karar alarak, bankalarin sermaye rezervlerini azaltabilmesi i¢cin CDS kullanabilmelerine
izin verdi. FED’in almis oldugu karara karsilik kriz 6ncesi donemde artan CDS kullanimi1
bankacilik sisteminin giivenligini ve saglamligini tehdit eder hale geldi. 2007 yilinda
CDS’lerin finansal piyasalardaki islem hacmi 62 trilyon dolara ulasti. Tehlikenin farkinda
olan FED CDS’lere kars1 olan tutumunu degistirmedi. Bunun sebebi CDS’lerle ilgili bilgi
eksikligi ve diizenleyici giicliniin azligindan ziyade, diizenleyici kurumlarin CDS’lerle
ilgili problemi yeterince tahmin edememesi veya yeterli bilgiye sahip olmasina karsin

. ) . 1. 166
erken reaksiyon gosterememesiydi.

%> pavid G. Tarr, “The Political, Regulatory and Market Failures That Caused the US Financial Crisis”, The

World Bank Policy Research Working Paper, No. 5324, May 2010, pp. 5-7
166 Levine, pp. 9-13
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ABD’deki yatirim bankalarinin karmasik ve yiiksek riskli MBS’lere yapmis oldugu
yiiksek miktarlarda yatirimlarin, kiiresel krizin meydana gelmesindeki pay1 ¢cok fazlaydi.
Yiiksek riskli yatirimlarin, yatirnm bankalarina uygulanan yetersiz diizenleme ve denetimle
kombinasyonu sonucunda konut sektoriiniin ve finansal piyasalarin muhtemel soklara kars1
savunmasizligi artti. Kriz dncesi donemde ABD Sermaye Piyasasi Kurulu (Securities and
Exchange Commission -SEC-) biinyesindeki Graham-Leach-Bliley Yasasi gibi
diizenlemeler, yatinm bankalarmin diizenlenmesi i¢in etkin bir mekanizma olusturmada
yetersizdi.®®” Mevcut diizenlemelerdeki etkinsizlikler ve yatirim bankalarinin  SEC
tizerinde uyguladigi lobi faaliyetleri sonucunda Agustos 2004°te Menkul Kiymetler Borsa

Kanununda (Securities Exchange Act) degisiklikler yapildi.'®®

SEC’in yapmus oldugu diizenlemelerle ilk olarak, bes biiyiik yatirim bankasi™ net
sermaye kuralinin uygulanmasinda sermaye hesaplamalari i¢in kullanilan geleneksel
yontemden muaf tutuldu. Bunun yerine yatirim bankalarina -uygun sermaye seviyelerini
belirleyebilmelerinde- aktif ve kredi risklerini hesaplayabilmek i¢in kendi matematiksel
modellerini kullanabilme izni verildi. Buna karsin yatirim bankalar1 bu degisiklige, yeterli
sermaye miktar1 ayirmadan, -daha fazla borg¢ senedi ihrag¢ ederek ve daha riskli menkul
kiymetleri satin alarak- yiiksek kaldira¢ oranlariyla faaliyet gostererek karsilik verdi.'®®
Bes biiylik yatirim bankasindan biri olan Bear Stearns’in kaldirag oran1 33:1°di. Diger bir
ifadeyle banka 1 dolar sermayeye karsilik 33 dolar borglanmustr.*”® Bunun yani sira SEC’in
bes biiyiik yatirim bankasinin tiimiinii konsolide sekilde denetleme karar1 almasi, biiyiik ve
karmasik yapilara sahip yatirnm Dbankalarinin  denetiminin etkin bir sekilde
gerceklestirilememesine neden oldu. Net sermaye kuralinin degistirilmesi ve birlesik

denetimin karmasikligina karst SEC, yatirnm bankalarinin faaliyetlerinin riskinin

17 Erin Nothwehr ve Tim Manning, “Regulatory Failures and Insufficiencies that Contributed to the Financial

Crisis and Proposed Solutions”, University of lowa Center for International Finance and Development,
2010, p.1 http://blogs.law.uiowa.edu/ebook/sites/default/files/Regulatory Failures 0.pdf. (17.01.2013)
198 viral V. Acharya, Thomas Cooley, Matthew Richardson ve Ingo Walter, “Market Failures and Regulatory
Failures: Lessons from Past and Present Financial Crises”, ADBI Working Paper Series No. 264, February
2011, p. 13

" Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Lehman Brothers ve Bear Stearns

169 Levine, p. 16

7% Hershey H. Friedman ve Linda W. Friedman, “The Global Financial Crisis of 2008: What Went Wrong?”,
http://ssrn.com/abstract=1356193. (15.01.2013)
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degerlendirilebilmesi i¢in, teknik agidan yeterli personelin istihdam edileceginin soziinii

vermesine karsin, bu séziinii yerine getirmedi.!*

SEC’in sermaye yeterliliklerine iliskin yapmis oldugu degisikliklerin bazi ¢evreler
tarafindan deregiilasyon olarak algilanmasina karsin, D. G. Tarr’a gore yapilan
degisiklikler bir nevi Basel Standartlarinin uygulanmastydi.*’? 2004 yilinin Haziran ayinda
Basel I'deki etkinsizlikleri gidermek amaciyla uygulanan Basel II’de minimum sermaye
yeterlilikleri ve denetimlerin yami sira piyasa disiplinin arttirllmasma biliyiikk 6nem
verilmisti. Bu dogrultuda bankalarin, maruz kalabilecekleri kredi riskine karsi
bilancolarinda bulundurmalar1 gereken sermaye miktari, i¢sel risk modelleri ve kredi
derecelendirme kuruluslariyla vasitasiyla belirleniyordu.'”® Bunun yani sira Basel I’den
farkli olarak Basel II’de, bankalarin sahip oldugu aktiflerin riskinin degerlendirilmesinde
kisa vadeli bilango dis1 faaliyetlere daha fazla odaklanilmisti. Buna karsin kiiresel kriz
Basel II’'nin baz1 kusurlarinin ortaya ¢ikmasina neden oldu. Basel II, Basel I’deki bilanco
dis1 faaliyetler i¢in ayrilan sermaye yeterliliklerinden kaynaklanan sorunu ¢6zemedi ve
finansal piyasalardaki karmasik finansal iirlinlere iliskin yeterli seffafligi saglayamadi.
Bilango dis1 faaliyetler i¢cin olast kayiplara karsi sermaye bulundurma zorunlulugunun
olmamasinin yani sira riskli mortgage kredilerine verilen yliksek kredi notlari, bu aktifler

. 174
icin gerekenden daha az sermaye ayrilmasina neden oldu.

Diizenleyicilerin, riskin ve aktiflerin degerlerinin belirlenmesinde piyasa odakli
yaklagimi benimsemelerinin konjonktiir karsitt olumsuz etkileri oldu. Risk degerlendirme
modellerinin piyasa fiyatlarini baz almasi, riskin oldugundan daha az veya daha fazla
tahmin edilmesine yol acti. Genisleme donemlerinde risk algisinin diisiikliigli menkul
kiymet alimlart igin piyasa katilimcilarimi cesaretlendirirken, daralma donemlerinde ise
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zararina satiglarin meydana gelmesini tetikledi.”™> Zararina satiglarla birlikte yasanan

kayiplar da piyasalara duyulan giiveni azaltarak bankacilik sistemindeki problemleri

arttirdr.’®

m Levine, p. 17
172 Tarr, p. 23
Eric Helleiner, “Understanding the 2007-2008 Global Financial Crisis: Lessons for Scholars of International
Political Economy”, Annual Review Political Science, Vol. 14, 2011, pp. 67-87, p. 72
174 .
Nothwehr ve Manning, p. 1
17> Helleiner, pp. 72-73
76 Mark Jickling, “Causes of the Financial Crisis”, Congressional Research Service, April 2010, p. 6
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Kredi derecelendirme kuruluslari, bircok karmasik finansal {irliniin yanlis
derecelendirilmesinden (mis-rating) ve krizin derinlesmeye basladigi donemlerde bu
tirtinlerin kredi notlarim1 diistirmede ge¢ kalinmasindan 6tiirii kriz sonras1 donemde yogun

17 Kredi derecelendirme kuruluslarinin etkin calisamamasinin

elestirilere maruz kaldi.
birgok sebebi vardi. 1970’lere kadar bu kuruluslar menkul kiymet alicilar1 olan yatirimcilar
tarafindan finanse edilen kurumlardi. 1970’lerden sonra finansmanin menkul kiymet ihrag
eden ve satan kurumlar tarafindan gergeklestirilmesiyle kredi derecelendirme
kuruluglarinda ¢ikar catigmalar1 (conflict of interest) yasandi. Objektif karar vermesi
zorlagan kurumlar genellikle finansmanini gergeklestiren taraflar lehine kararlar verdi.
Yasal olarak yargilanamamalar1 ve finansal piyasa diizenleyicileri gibi yasal veya idari

sorumluluklarinin olmamasi bu kuruluslarin yanl kararlar vermelerini kolaylastlrdl.178

Devlet garantileri ve -yatirim bankalari ile ticari bankalar arasinda kesin bir faaliyet
ayrimi yapan- Glass-Steagal Yasasinin 1999 yilinda kaldirilmasiyla birlikte finansal
sistemi, asir1 risk almalara kars1 koruyacak tek arag¢ olarak ihtiyati regiilasyonlar kalmist.
Buna karsin diizenleyici kurumlar, ihtiyati regiilasyonlarda sistemik riskten ziyade bireysel
kurumlarin risk profillerine odaklanildigi mikro ihtiyati yaklasimi benimsemisti. Bireysel
risklerini azaltan finansal kurumlar, -riskli faaliyetleri tesvik eden ve dolayisiyla sistemik
riski arttiran- daha diisiikk sermaye yeterlilikleriyle 6diillendirildi. Diizenleyiciler agisindan
iflas riski azalan bireysel kurumlarin yaratmis oldugu yeni riskler, finansal sistem
icerisinde elden ele gezerek sistemik riskin artmasina katki sa{_gladl.179 Bireysel kurumlarin
kredi riskini azaltmak amaciyla yaratilan karmagsik menkul kiymetlerin ve tiirevlerin
ticaretinin, az sayida finansal kurum arasinda gerceklesmesi, riskin dagilmasindan ziyade
yogunlasmasma neden oldu. Ornegin CDS piyasasimin hakimi konumunda olan AIG
Sirketinin, devlet tarafindan kurtarildigi esnada 12.000 sozlesmeden dogan 2.7 trilyon
dolar tutarindaki finansal tiirevlerinin 1 trilyon dolarlik kismini sadece 12 finansal kurum

olusturuyordu.180

7 Nothwehr ve Manning, p. 1

Guillermo de la Dehesa, “Twelve Market and Government Failures Leading to the 2008-09 Financial
Crisis”, Group of Thirty Occasional Paper, No. 80, 2010, pp. 19-20
179 .y .
Acharya ve digerleri, p. 15
180 Helleiner, p. 71
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UCUNCU BOLUM
1980 SONRASI DONEMDE TURKIYE’DE FINANSAL
REGULASYONLAR ve FINANSAL KRIZLER

1. 1980-1989 Donemi: Finansal Liberalizasyon Siireci

Tiirkiye’de 1980 oOncesi donemde finansal piyasalar, yogun diizenlemeler
vasitasiyla baski altina alinmisti. Mevduat ve kredi faiz oranlari {izerinde sinirlamalar
mevcuttu. Ug haneli rakamlara ulasan yiiksek enflasyondan dolay: negatife dénen reel faiz
oranlari, yatinmlari ve tasarruflart azaltici bir etkiye neden olmaktaydi.” Finansal
kurumlarin tabi olduklar likidite ve rezerv yeterlilikleri yiliksek seviyelerdeydi. Bankacilik
sistemine girisler ve doviz cinsinden yapilan islemler ciddi bi¢imde kisitlanmigti. Kamu
sektorii agiklar1 biiyiik 6l¢tide Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan (TCMB) kisa
vadeli avans kullanimiyla finanse ediliyordu. Oncelikli sektorlere verilen tercihli krediler
yiiksek diizeylerdeydi ve bu krediler de siibvansiyonlarla desteklenmekteydi. 1979 yilinda
toplam banka kredilerinin yaklasik %75’ini tercihli krediler olusturuyordu.

Finansal piyasalarda aracisizlagtirma (disintermediation) ciddi bir sorun haline
gelmisti. 1970 yilinda %29 olan M2/GSYIH ™ orani, 1980 yilinda %19’a diistii.? Sermaye
piyasalarinin boliinmiis ve az gelismis yapisindan dolayi, sirketler ¢aligma sermayelerinin
finansmanini, hisse senedi ihracindan ziyade banka kredileri kanaliyla sag;rhyorlardL3

Bankalar da getirilerini, kredi ve mevduat faizleri arasindaki yiiksek marjlar sayesinde elde

M. L. Fry, faiz sinirlamalarinin oldugu donemde Turkiye’deki reel faiz oranlari ile yatinnmlar ve tasarruflar
arasindaki iligkiyi 6lgen ¢alismasinda, reel faiz oranlarindaki %1’lik dislistin, tasarruf oranlarini %0,274
oraninda azaltirken, marjinal sermaye/hasila katsayisini %0,249 oraninda arttirdigini tespit etmistir.
(Maxwell J. Fry, “The Cost of Financial Repression in Turkey”, Savings and Developments, Vol. 3, No. 2,
1979, p. 135)

! jzak Atiyas ve Hasan Ersel, “The Impact of Financial Reform: The Turkish Experience”, Financial Reform:
Theory and Experience, Eds. Gerard Caprio Jr., Izak Atiyas ve James A. Hanson, Cambridge University Press,
1996, p. 105

" M2 para arzi, nakit+vadesiz mevduat+cekler+kisa dénem vadeli mevduattan olusmaktadir. M2/GSYiH az
gelismis ve/veya disa kapali finansal piyasalarda, finansal derinligin geleneksel 6lgutl olarak kabul
edilmektedir.

2 Cevdet Denizer, Mustafa N. Gulltekin ve Nihat Bilent Gultekin, “Distorted Incentives and Financial
Development in Turkey”, World Bank Financial Structure and Economic Development Conference Papers,
Washington D.C., 2000, p. 6

* Erol Balkan ve Ering Yeldan, “Peripheral Development Under Financial Liberalization: The Turkish
Experience”, The Ravages of Neo-Liberalism: Economy, Society and Gender in Turkey, Eds. Nesecan Balkan
ve Sungur Savran, Nova Publishers, 2002, p. 40
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ediyorlardi. Diger taraftan piyasaya gerekli olan likidite ise, hiikiimet tarafindan belirlenen

onceliklere dayanarak TCMB nin reeskont penceresi vasitastyla temin ediliyordu.”

1970’1 yillarin sonlarina dogru tarihindeki en agir 6demeler dengesi krizlerinden
birini yasayan ve ithal ikameci kalkinma stratejisi sona eren Tiirkiye, 1980 yilina -IMF,
OECD ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kurumlar tarafindan desteklenen- kapsamli bir
istikrar programuyla girdi.”> Kisa ve uzun vadeli birgok amaci biinyesinde barindiran
programda,* bask1 altindaki finansal sistemin liberalizasyonu programin temel taslarindan

birini olusturuyordu.6

Finansal liberalizasyonla birlikte temelde hedeflenen atil kaynaklari finansal
sisteme ¢ekebilmekti. Bu dogrultuda finansal piyasalarda rekabetgi bir ¢evre olusturulmaya
ve kaynaklarin tahsisinde etkinligin arttirilmasima galisildi.” Kurumsal reformlar ve faiz

orani deregiilasyonu, finansal liberalizasyonun ana bilesenleriydi.8
1.1. 1982 Bankerler Krizi

24 Ocak 1980 Istikrar programi, uygulamaya konuldugu ilk dénemlerde ekonomi
tizerinde beklenen etkiyi gerceklestiremedi. Programin uygulanmaya basladig1 tarihi
izleyen aylarda, ihracattan is¢i dovizlerine, yatirimlardan iiretime, mevduatlardan fiyat
endekslerine kadar bircok makro ekonomik gosterge kotiilesmeye basladi. Ozellikle
yasanan yliksek enflasyon, is diinyasinin ciddi para darligi i¢ine diismesine neden oldu.
Yiiksek enflasyon paralelinde mevduat artiglarinin bir 6nceki yilin gerisinde kalmasi,
firmalar1 kredi talebi i¢in yeni yollar aramaya sevk etti ve tahvil ihrac1 hiz kazandi. Buna

karsin tahvil faizi lizerindeki sinirlamalarin bu araglarin pazarlanmasini giiclestirmesi,

* Guiven Sak, Public Policies Towards Financial Liberalization: A General Framework and An Evaluation of
The Turkish Experience in The 1980’s, Capital Markets Board Publication, No. 22, Ankara, 1995, p. 56

> Ercan Uygur, Financial Liberalization and Economic Performance in Turkey, The Central Bank of The
Republic of Turkey Publications, Ankara, 1993, p. 13

" 24 Ocak 1980 istikrar Programinda, enflasyon ve 6demeler dengesi giicliikleriyle miicadele gibi kisa vadeli
amaglarin yani sira, devletin ekonomideki yerini daraltilmasini, ithal ikameci kalkinma stratejisinden ihracata
yonelik kalkinma stratejisine gecilmesini, dis ticaretin serbestlestiriimesini, yabanci sermaye yatirimlarinin
tesvik edilmesini ve finansal piyasalarin serbestlestirilmesini iceren bir dizi uzun vadeli amag bulunmaktaydi.
(Huseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, 10. Baski, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2009, ss. 189-193)

® Ahmet Ertugrul ve Faruk Selguk, “Turkish Economy: 1980-2001", Inflation and Disinflation in Turkey, Eds.
Aykut Kibritgioglu, Libby Ritenberg ve Faruk Selguk, Ashgate Publishing, 2002, p. 25

7 Adnan Kasman, “Competitive Conditions In The Turkish Banking Industry”, Ege Academic Review, Vol. 1,
Issue 2, 2001, p. 73

® Hatice Pehlivan ve Colin Kirkpatrick, “The Impact of Transnational Banks on Developing Countries’ Banking
Sector: An Analysis of the Turkish Experience, 1980-89”, British Journal of Middle Eastern Studies, Vol. 19,
No. 2, 1992, p. 188
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bankerlerin finansal piyasalardaki rollerinin artmasima neden oldu. Bankerler firmalardan
tahvilleri nominal degerlerinin altinda satin alarak, belirli bir faiz karsiliginda tahvilin
nominal degeri iizerinden satiyorlardi. Ilerleyen dénemlerde firmalardan satin aldiklari
tahvillere verdikleri faizleri arttiran bankerler, tasarruflar1 yogun bir sekilde toplamaya

basladilar.

Finansal piyasalarda bu gelismeler yasanirken, kamu otoriteleri bankerlerin
ellerinde toplanan tasarruflar1 bankacilik sistemine ¢ekmek amaciyla faizleri ytlikseltme ya
da serbest birakma yolunu ariyorlardi. Bu dogrultuda 1 Temmuz 1980’de faiz orani

deregiilasyonu gerceklestirildi.

Karar ilk etapta is, akademik ve siyasi ¢evrelerde genis Olclide olumlu karsilandi.
Doénemin Maliye Bakani kararla birlikte, mevduatlar i¢in girisilen rekabetin Oncelikle
mevduat faizlerini ve dolayisiyla kredi faizlerini arttiracagini, sonrasinda ise yiikselen
kredi maliyetlerini takiben kredi taleplerini azaltacagin1 ve bankalarin da Once kredi
faizlerini sonrasinda da mevduat faizlerini diisiirmek zorunda kalacagini ifade etti. Diger
taraftan, azinlikta kalan bazi g¢evreler ise yasanan faiz rekabeti sonucunda mevduat
sahiplerinin elde ettikleri yiiksek gelirin bir yandan talep enflasyonunu arttiracagini, diger

yandan da kredi faizlerini yiikselterek maliyet enflasyonuna neden olacagini ileri siirdiiler.’

Finansal piyasalardaki faiz serbestisine karsin, reel faiz oranlari bir siire negatif
seviyelerde kaldi. Diger bir ifadeyle reel faiz oranlari, ne toplam talebi kisitlayicit ne de
birikimcileri finansal sisteme yonlendirici bir seviyeye ulasamadi.’® Reel faizlerin pozitife
donmemesindeki temel sebeplerden biri, biliylik bankalarin kendi aralarinda yapmis
olduklart “centilmenlik anlagsmalartydi”. Tiirk Bankacilik Sistemi’nin oligopolistik
yapisinin dogal bir sonucu olarak bankalar serbest birakilan faiz oranlarini kendi aralarinda
saptamalari, faiz oranlarinin belirli bir diizeyde kalmasma ve faiz oranlarinin tiimiiyle

serbest piyasa kosullarinda belirlenememesine neden oldu.

Bankalarin kendi aralarinda centilmenlik anlagmalar1 yapmalarinin tek sebebi
sistem 1icerisindeki oligopolistik yapi degildi. Bununla birlikte mevduatlarda yalnizca

vadeli mevduat faizlerinin serbest birakilmasi ve kredi faiz oranlarindaki degisikliklerin 6

? Arslan Baser Kafaoglu, Bankerler Olayi, Yaylacik Matbaasi, istanbul, Nisan 1982, ss. 69-81
10 Tuncay Artun, Uluslararasi Bankacilik Bunalimi ve Tiirkiye’de Serbest Faiz Politikasi, 1. Basim, Tekin
Yayinevi, Ankara, 1983, s. 45
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ay oncesinden bildirilmesi zorunlulugundan dolayr bankalar ve bankerler arasinda olusan

ikili faiz yapisi, bankalar1 bu anlasmalari yapmaya mecbur birakti.**

19 Haziran 1980°de Ankara’da yapilan ilk centilmenlik anlagsmasina gore, kisa
vadeli krediler i¢in faiz oran1 %31 olarak belirlenirken, 1 yildan 2 yila kadar vadeli tasarruf
mevduatinin faiz orani %33 olarak belirlendi. 1 y1l veya daha fazla siireli vadeli mevduatin

faiz orani daha sonra 1980 sonlarinda %40’a, Subat 1981’den itibaren de %50’ye

<;1kar11acakt1.12

Yapilan centilmenlik anlasmalarma karsin, kii¢iik ve saldirgan ticari bankalar
birgok kez bu anlagmalari ihlal ettiler. Faiz sinirlamalarini atlatabilmek ve piyasa paylarin
arttirabilmek amaciyla kii¢iik bankalar mevduat sertifikasi ihrag ettiler ve bunlar1 bankerler
vasitastyla pazarladilar. Sirketlerin ihrag ettikleri tahviller lizerindeki sermaye yeterlilik
oranlarindan dolay1 yeni menkul kiymet arzinin azalmasi bankerlerin mevduat sertifikasi
isine girmesinde etkili oldu. Bankerler de mevduat sertifikalarin1 daha c¢ekici hale

getirebilmek amaciyla faiz oranlarini arttiriyorlardi.

Bankalar arasindaki faiz rekabetini yonlendiren itici giic, 1981 yilinin sonlarina
dogru degismeye basladi. Sirketler sektoriiniin azalan kazanglarindan dolayr geri
O0denmeyen kredilerin 6nemli bir sorun haline gelmesi, 6zellikle kii¢iik bankalarin -nakit
akist problemlerini ¢ézmek amaciyla- faiz oranlarini daha da arttirmasina neden oldu.
Enflasyon oraniin %30-35 oldugu bir ¢evrede 1 yillik mevduatlara teklif edilen faiz oram

%65’e kadar yiikseldi.

Biiyiik miktarda mevduat sertifikasi satis1 bu donemde devam etti. Baz1 bankalar,
bankerlik miiessesesinin avantajli konumundan faydalanmak amaciyla kendi bankerlik
sirketlerini kurdular.® Diger taraftan sirket tahvilleri ve mevduat sertifikalar1 karsiliginda
tasarruflarin1 bankerlere dogru yonlendiren yatirnmcilar agisindan bu menkul kiymetleri
kolaylikla nakde ¢evirebilmek miimkiin degildi. Finansal piyasalarin boliinmiis bir yapisi
vardi ve bu menkul kiymetleri sadece bankalar ve bankerler geri satin alabiliyorlardi. Diger

bir ifadeyle bu araglarin heterojen risklerini homojenlestirecek kolektif bir piyasa yoktu.

u Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 18. Basim, Remzi Kitabevi, istanbul, 2005, s. 246

2 Artu n, ss. 36-37

B 1zak Atiyas, “The Private Sector’s Response to Financial Liberalization in Turkey: 1980-82”, World Bank
WPS, No. 147, January, 1989,pp. 6-7
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Bu dénemde yogun mevduat girisine karsin, menkul kiymet bulmakta zorlanan bankerler

kendi borg senetlerini ihra¢ etmeye basladilar.*

Baslarda piyasa mekanizmasinin diizenleyici giiciine giivenen kamu otoriteleri,
kontroliin denetimlerinden ¢ikmaya basladigini goriince, 1981 yilinin sonlarmma dogru
bankerlerin sistemden tasfiyesini baslatacak olan diizenlemeleri uygulamaya basladi.® ilk
olarak 11 Eyliil 1981°de 2279 sayili Odiing Para Verme Yasasinda degisiklige gidildi.
Onceleri Valiliklerin kontroliinde olan ruhsat verme yetkisi Maliye Bakanligma devredildi.
Daha sonra bu karara ilave edilen bir teblig ile bankerlerin bono ve ¢ek karsiligi faizle
mevduat toplamalar1 yasaklandi. Bankerlerin sonunu hazirlayacak olan mevduat sertifikasi
pazarlamasinin yasaklanmasina yonelik karar ise Kasim 1981°de yiiriirliige girdi. Bunlarin
yani sira Maliye Bakanligi’nin bankerlere olan giiveni sarsici agiklamalari, bankerlerin

durumunu daha da gii(;lestirdi.16

1920’lerdeki Ponzi Oyununu” andiran mekanizma nihayetinde 1982 yilinda ¢oktii."’
Onceleri mevduat toplama ve sistemdeki paylari arttirma amacina doniik faiz yarisi,
sonralar likidite sorunlarini ¢6zmek amaciyla hiz kazand1.'® Enflasyon oraninin %30’larda
seyrettigi 1982 yilinda Hisarbank’in mevduatlara teklif ettigi faiz %80’lere kadar
yiikseldi.”® Kamu otoriteleri bankalarla yapmis oldugu toplantida, énceki toplantilarda
alinan -ortak mevduat faizi belirleme ve mevduat sertifikas1 pazarlamanin yasaklanmasi
gibi- kararlar1 ihlal edenlere karsi cezai yaptirimlarin uygulanacagma dair beyanatlarini
sertlestirdi. Toplantidan ii¢ giin sonra, Hisarbank’in mevduat sertifikalarinin biiylik bir
kisminin pazarlayicist olan ve Banker Kastelli olarak bilinen Cevher Ozden Isvigre’ye

kact1 ve kriz patlak verdi.?® Kriz sonrasinda 5 bankaya** yiktimliiliikleri ile birlikte devlet

1 Sak, p. 64

© Atiyas, “The Private Sector’s Response to Financial Liberalization in Turkey: 1980-82”, p. 8

'® Nuray Ergiines, Bankalar, Birikim, Yolsuzluk 1980 Sonrasi Tiirkiye’de Bankaciik Sektorii, Sosyal
Arastirmalar Vakfi, istanbul, Ocak 2008, s. 155

" Ponzi Oyunu, fon toplayabilmek amaciyla yiksek getiri oranlarinin teklif edildigi ve diinki yatinmcilarin faiz
o6demelerinin buglnki yatirnnmcilarin fonlariyla gergeklestirildigi bir oyundur. Ponzi oyununun vaat ettigi
ylksek geri 6demelerin siirdirilebilmesi icin sirekli artan bir fon akisina ihtiya¢ vardir. Mekanizmanin
calisabilmesi icin bazi durumlarda faiz oranlari arttirilabilir. Ancak nihayetinde kazanglar, 6demelerden daha
az oldugundan mekanizmanin ¢okmesi kaginilmazdir.(Sak, p. 64)

Y sak, p. 64

18 Artun, s. 47

¥ Yener Coskun, “Repo ve Ters Repo Diizenlemeleri: Banker Krizi Sonrasi Ortaya Cikisi ve Finansal
Basarisizlik Dersleri Isiginda Politika Onerileri”, Business and Economics Research Journal, Vol. 3, No. 1,
2012, p. 67

20 Atiyas, “The Private Sector’s Response to Financial Liberalization in Turkey: 1980-82”, pp. 9-10
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tarafindan el konuldu. 1982-1984 déneminde ckonomide %35 oraninda ¢ikti kaybi®
yasand1.”! Krizin ekonomiye toplam maliyeti ise GSYTH nin %2,5’i kadar oldu.*

Uygun yasal ve kurumsal cerceve dahilinde etkin diizenleme ve denetim
mekanizmasinin olmayisi 1982 Krizi'nin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan temel faktordii.
Bu dogrultuda finansal piyasalarda -bankalar ve bankerlerin olusturdugu ikili yapidan
dolayl- meydana gelen diizenleyici arbitraji problemi kriz siirecinde 6n plana ¢ikan
unsurlarin basinda geliyordu. 1980 oncesi donemde bankacilik sektoriiniin  yogun
diizenlemelerle baski altinda tutulmasi sonucunda, bireylerin kar firsatlarinin
kisitlanmadig1 alternatif piyasalara yonelmesi, Regiilasyonun Piyasa Siireci Teorisinde
ongoriilen sonuglara benzer nitelikteydi. Bu donemde sahip oldugu muafiyetlerin yani sira,
zayif denetime ve gdzetime tabi olan bankerlik miiessesesi, bireylerin kar firsatlarini

degerlendirmedeki yeni adresi oldu.

Kriz dncesi donemde banka dis1 finansal aract kurumlar i¢in kat1 lisans prosediirleri
yoktu ve lisanslar wvalilikler tarafindan veriliyordu. Bununla birlikte bu kurumlarin
faaliyetlerinin denetimi ve gozetimi i¢in herhangi bir kurum olusturulmamisti. Denetim ve
gbzetim mekanizmasinin zayiflig1 var olan regiilasyonlarin da uygulanamamasina yol agti.
Diger taraftan banka dis1 finansal araci kurumlar i¢in muhasebe standartlart heniiz

01usturu1mam1st1.23

Faiz sinirlamalarinin kaldirildigi bir ortamda sermaye yeterlilik oranlarinin yasal bir
cergevede tanimlanmamasi, finansal kurumlarin asir1 riskler alarak ahlaki zafiyet problemi
yasamalarina neden oldu. Finansal kurumlarin yiiksek faizler vasitasiyla iistlenmis
olduklari bireysel riskler, sistemik riske doniistii. Diger taraftan bankalarin ve bankerlerin
aktif yapist ve bilancolar1 hakkindaki bilgi azligindan kaynaklanan seffaflik eksikligi,

mevduat sahiplerinin ters se¢im problemlerini arttirdi.

Koruyucu regiilasyon araclarinin eksikligi veya etkinsiz kullanimi krizin
ekonomiye maliyetini arttiran diger bir unsurdu. Kriz sonrasi donemde iflas eden

kurumlarin ytkiimliiliikleriyle birlikte devlet tarafindan devralinmasina karsin, bankalar

" istanbul Bankasi, Hisarbank, Odibank, isci Kredi Bankasi ve Bagbank (Ergiines, s. 276)
Cikti kayiplari, fiili ciktinin trendden sapma ytizdesi olarak hesaplanmistir. (Laeven ve Valencia, p.3)
! Luc Laeven ve Fabian Valencia, “Resolution of Banking Crises: The Good, the Bad and the Ugly”, IMF
Working Papers, No. 146, June 2010, p. 11
22 . . .
Caprio ve Klingebiel, p. 5
> sak, p. 65
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acisindan sistemdeki giliveni tesis edecek ve banka paniklerine karsi koruma saglayacak
acitk mevduat sigortasinin olmayist panigin daha da biiyiimesine neden oldu. Bununla
birlikte etkin bir iflas ¢6ziim mekanizmasinin yoklugu, 6deme giiclinii kaybeden
kurumlarin -en azindan devlet miidahalesine kadar- hayatta kalabilmeleri igin riskli

faaliyetlere devam etmelerine yardime1 oldu.

Kamu otoritelerinin faiz orani serbestisine iliskin kriz Oncesi donemdeki
sOylemlerinde, bankerlerin sahip oldugu mevduatlar1 bankacilik sistemine g¢ekebilme
amacmi dile getirmeleriyle, kamuoyunda diizenlemelerin bankacilik sektoriiniin
menfaatlerinden ziyade kamu yarar1 gozetilerek olusturuldugu algisi yaratilmaya galisildi.
Buna karsin ilerleyen donemlerde, diizenlemelerin bankalarin -bankerlerin neden oldugu-
ikili yapidan duydugu rahatsizligin giderilmesine yonelik gerceklestirildigi diisiincesini
destekleyen gelismeler yasandi. Kendi aralarinda yapmis olduklari “centilmenlik
toplantilar’” araciligiyla organize olan bankalar, -Regiilasyonlarin Ozel Cikar Gruplari
Teorisinde One siiriilen hipotezlere benzer sekilde- toplantilara miidahil olan kamu
otoriteleri tizerinde baski kurarak, bankerlik miiessesesinin sona ermesine neden olan
kararlarin alinmasinda etkili oldular.

1982 Krizi, K. Boratav’in ifade ettigi lizere, Tiirkiye’de uygulanan liberal iktisat

politikalarinm ilk biiyiik fiyaskosudur.?*

Ayni zamanda Tiirk finansal piyasalarinda
yasanan ilk sistemik bankacilik krizidir.”® Buna karsin kriz, finansal liberalizasyon
stirecinin hiz1 ve karakteristikleri iizerinde yapmis oldugu etkiler agisindan 6nem arz
etmektedir. Kriz sonrasi donemde finansal sistemin istikrarina daha fazla odaklanilmis ve

liberalizasyon siireci daha ihtiyatl politikalarla yonetilmistir.?®
1.2. Finansal Regiilasyonlar

1980-1983 donemi finansal liberalizasyonun  gerekliliklerinin  yeterince
kavranamadigi bir donemdi. Piyasa mekanizmasinin “gériinmez el” (invisible hand)
prensibiyle isleyecegine yonelik hakim tutum, kurumsal altyapinin goz ardi edilmesine
neden oldu. Nitekim diizenleyici yapinin olusmadigi bir ortamda gergeklesen 1982 Krizi, -
olumsuz sonuglarina ragmen- liberalizasyon siirecinin sadece deregiilasyondan ibaret

olmadigmin anlagilmasma yardimer oldu. Bunun sonucunda kamu otoritelerinin piyasa

* Korkut Boratav, Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2007, 13. Baski, imge Kitabevi, Ankara, Eyliil 2009, s. 152
» Caprio ve Klingebiel, p. 5
2 Boratav, s. 152
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mekanizmasinin etkin bir sekilde calismasi i¢in gerekli olan kurumsal altyapinin

olusturulmasina odaklanmasiyla, reform siirecinin de ikinci asamas1 baglamis oldu.

Finansal sistemde rekabetci bir ¢evre yaratmak, finansal sistemin giivenligini ve
entegrasyonunu arttirmak bu asamada hedeflenen temel unsurlardi. Bu ¢ercevede ilk olarak
1981 yilinda yiiriirliige giren 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun hikimleri
dogrultusunda 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kuruldu. 1982 Krizi ve
bankerlerin faaliyetleri hakkinda kamuoyundaki olumsuz diisiinceler, kanunun hizli bir
sekilde yiiriirliige girmesinde etkili olmasina karsin yine ayni sebeplerden o6tiirti kanun,

sermaye piyasalarindaki yeni gelismelere karsi muhafazakar bir yapida tasarlandi.

SPK ilk olarak, menkul kiymetler piyasasindaki sozlesmeden dogan haklarin
tanimlanmasina yonelik girisimlerde bulundu. Piyasa katilimcilarinin kullanabilecekleri
dogrudan finansman araglar1 belirlendi. Yatirimcilarin korunmasina ydnelik olarak ifsa
zorunluluklart (disclosure requirements) olusturuldu ve menkul kiymet ihra¢ edenlerin
uymast gereken kosullar belirlendi. Finansal piyasalarda kredi derecelendirme
kuruluglarinin, bagimsiz gézetim kuruluslarinin ve muhasebe standartlarinin olmamasindan
dolayi, ifsa zorunluluklarinda liyakat ilkesi (merit regulation principles) benimsendi.
Bankalarin ve banka dis1 finansal kurumlarin sermaye piyasalarindaki rolleri tanimlandi.
Bankalara herhangi bir ilave lisans gerekliligi olmadan her tiirli finansal piyasa
faaliyetlerini gergeklestirebilme izni verilirken, banka dis1 finansal aracilar i¢in yatirim
fonu gibi faaliyetler yasaklandi. Bu diizenlemeler sonucunda bir bakima evrensel
bankacilik sistemi kabul edilirken, bankalar banka digi finansal kurumlara gore daha

imtiyazli bir konuma getirildi.

Piyasanin talep tarafin1 destekleyecek kurumsal yatirimeir eksikligi donemin
finansal piyasalarinda goze c¢arpan O6nemli kusurlardan biriydi. 1981 yilindaki Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile yasal zemin olusturulmasina karsin, 1986 yilina kadar uygun mali
ortam olusturulamadi. 1986 yilinda SPK, yatirim fonlar1 i¢in kamu ihale prosediirlerini ve
yatirim sirketlerini diizenledi. 1987 yilinda ise ilk yatirnm fonu olusturuldu ve katilma

belgeleri (participation certificates) yoluyla kamuya agildi. Buna karsin, menkul

" Liyakat ilkesine gore, diizenleyici otorite menkul kiymet ihra¢ eden ekonomik birimlerin finansal agidan
saglamhigina ve glvenilirligine inanmiyorsa, bu ekonomik birimlerin finansal araglarinin piyasada islem
gormesine engel olabiliyordu. Diger bir ifadeyle liyakat ilkesine gore finansal aracglarin sermaye piyasasina
cikmasinda takdir yetkisi diizenleyici otoriteye birakilmistir. (Atiyas ve Ersel, p. 106)
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kiymetlerin degerlemesi acisindan ikincil bir piyasanin eksikligi, yatirimecilarin
davraniglarin1 degistirmede beklenen etkinin gergeklesmemesine neden oldu.?” ikincil
piyasanin eksikligi 1986 yilinin baslarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
faaliyete baglamasiyla giderilebildi.28

1983 y1l1 sonbaharinda yapilan genel secimler sonucunda géreve gelen Turgut Ozal
Hiiklimeti, sermaye piyasalarinin gelisimini saglama konusunda c¢ok istekliydi. Bu
dogrultuda halkin tasarruflarini finansal aktiflerde degerlendirmesi amaciyla yeni finansal
araclar piyasaya siiriildii. Toplu konut ve kamu altyap1 projelerinin finansmani i¢in toplu
konut ve kamu ortaklig1 fonu vasitastyla halktan dogrudan borglanildi. Fon, gelir ortaklig:
senedi (revenue sharing certificates) diye adlandirilan uzun vadeli gelir senetleri ihrag
ederek altyapr projeleri igin gelir yaratiyordu.” Piyasaya siiriilen bu yeni araclarla
hedeflenenler, biitge aciklarinin finansmanini gergeklestirmek, hane halklarinin portfoy
bilesimlerini altindan finansal araclara dogru kaydirmak ve nihayetinde hiikiimetin

6zellestirme programinin Sniinii agmakti.?®

1985 yilina kadar bankacilik sektorii kisith 6l¢iide denetime ve incelemeye tabiydi
ve Hazine, bankacilik sektoriiniin diizenlenmesinden ve denetiminden sorumlu tek
otoriteydi. 2 Mayis 1985°te yiirlirliige giren 3182 Sayili Yeni Bankacilik Kanunu ile
birlikte bankacilik sektoriinde ilk Oonemli yasal g¢erceve degisikligi gerceklestirildi ve
TCMB, bankacilik sektoriiniin performansinin gozetimiyle gérevlendirildi.30 Kanun, biiytik
6l¢iide bankacilik sistemindeki yapisal problemlerin ¢oziimiine yonelik tasarlanmistt ve
temelde hedeflenen, bankacilik sisteminin ihtiyati denetimi ve gozetimi i¢in yasal zemini
olusturmakti. Yeni bankacilik kanunu ¢ercevesi dahilinde, bankalar standart muhasebe
sistemine ve -yasal performans ve finansal yapilarinin gozetimi igin goérevlendirilmis-
yeminli banka denetcilerinin denetimine tabi kilindi. Bununla birlikte bankalar uluslararasi

alanda kabul edilen muhasebe standartlarina gore her yil bagimsiz bir dis denetgi

%7 sak, pp. 70-71

2 TCMB, p. 14

" Gelir ortakhigl senedi tamamlanmamis kamu yatirim projelerinin finansmaninda kullaniliyordu. ilk 1 veya 2
yil artan getiriye sahip olan senetlerin getirileri, proje tamamlandiginda son derece yiiksek seviyelere
ulastyordu. (Denizer, Gultekin ve Giiltekin, p. 8)

2 Denizer, Gultekin ve Glltekin, p. 8

%0 Suleyman Degirmen, “Financial Interventions and Their Potential Influences on The Turkish Banking
System: Early 1980s to 2001”, Yapi Kredi Economic Review, Vol. 15, No. 2, December 2004, pp. 43-44
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tarafindan denetime tabi oldu. Ocak 1987°de bankalara, bagimsiz dis denetciler tarafindan

incelenen finansal raporlart TCMB’ye sunma zorunlulugu getirildi.

1983 yilinda yiiriirliige giren Onceki bankacilik kanununda, geri 6denmeyen
krediler i¢in gerekli olan tedarikleri belirlemedeki temel kurallarin olusturulmasinda
Bakanlar Kurulu gorevlendirilmisti. Sonrasinda 11 Aralik 1985°te ¢ikarilan yasayla birlikte
bankalara, ge¢cmisteki 6denmemis kredileri dikkate alarak 6zel, toplam kredi portfoyiinii

dikkate alarak genel kredi kayip karsiliklar1 bulundurma zorunlulugu getirildi.31

Onceleri karmasik bir yapiya sahip olan rezerv ve likidite zorunluluklar1 1983
yilinda tiim mevduat tiirleri i¢in 6nce %10 ve daha sonra %25 olarak belirlendi. 1985
yilinda raporlama sikligi 1 aydan 1 haftaya diistiriildi ve 1986 yilinda bu zorunluluklar
doviz tevdiat hesaplarin1 da kapsayacak sekilde genisle‘[ildi.32

Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF), 1982 Krizi’nde bankalarin yasadiklari
likidite problemlerine cevaben 1983 yilinda banka mevduatlarinin devlet tarafindan belirli
olglide giivence altina alinmasi amaciyla kuruldu. Diger taraftan Maliye Bakanligi’na -mali
durumlar1 bozulan bankalara iliskin- genis kapsamli tedbir alma yetkisi verildi. Buna gore
belirli sartlarin gergeklesmesi halinde, bankanin mevduat kabul etme ve bankacilik
islemleri yapma yetkisinin kaldirilmasinin ve akabinde iflas eden bankanin tasfiye
stirecinin TMSF eliyle yiritiilmesinin 6ngoriilmesiyle, “Fona devir” kavrami hukuk
sistemine girdi. 1986 yilinda yiiriirliige giren 3291 Sayili Kanun ile sigortaya tabi olacak

tasarruf mevduati miktarini belirleme yetkisi Bakanlar Kurulu’na verildi.*®

2 Nisan 1986’da TCMB tarafindan kurulan interbank para piyasas1 faaliyete
basladi. Bankalarin interbank piyasasinda faaliyet gosterebilmeleri icin TCMB’de teminat
tutma zorunlulugu getirildi. Interbank piyasasi, bankacilik sektdriindeki —etkinligi
arttirmasinin yani sira, bankalarin nakit yonetimlerini gelistirmelerine yardimci oldu.®
Diger taraftan TCMB, interbank piyasasi vasitasiyla bankacilik sistemindeki bilginin
merkezi oldu ve piyasadaki likiditeyi yakindan takip etme imkani elde etti. Sistemdeki tek
bor¢ veren olmasi dolayisiyla, -reeskont penceresinden sonra- bankalarin likiditesini ve

rezerv bor¢lanmalarini yakindan kontrol etmede ikinci bir araca sahip oldu.

> TCMB, pp. 17-18

32 Atiyas ve Ersel, pp. 107-137

3 TMSF, Raf Temizligi: TMSF Coziimleme Deneyimi, Artus Basim, istanbul, Kasim 2011, s. 74
*TCMB, p. 15
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1988 yilinda doviz cinsinden islemler icin interbank piyasasi olusturuldu ve banka
dist aract kurumlar da sisteme dahil edildi. Piyasanin kurulmasindaki amag, sistem
icerisindeki banka ve banka dis1 katilimcilarla birlikte doviz kurlarinin kolektif bir sekilde

belirlenmesini saglamakti.

1985 yilinda TCMB, Hazine tarafindan ihra¢ edilen devlet i¢ bor¢clanma senetleri
(DIBS) piyasas1 i¢in ihale mekanizmasii olusturdu. DIBS’ler icin verilen tekliflerdeki
rekabeti arttirmak amaciyla ihaleler haftalik olarak yapildi. Bu siiregte TCMB, Hazinenin
aracisi gibi faaliyet gosteriyor, teklifleri topluyor ve siraliyordu. Ardindan Hazine, borg
senetlerinin faiz oranlar1 ve miktarlar1 hakkinda karar vererek satisini gergeklestiriyordu.
Thale siirecinde satilan menkul kiymetlerin getirilerinin vergiden muaf tutulmasiyla, talebin
arttirllmas1  hedeflendi. 1986 yilinda bankacilik kanununda yapilan degisiklikler
sonucunda, 1987 yilinda TCMB ilk kez acik piyasa islemleri (API) yapmaya basladi. API

vasitastyla DIBS i¢in de ikincil bir piyasa olusturulmus oldu. *°

Kamu otoritelerinin biitce finansmanini saglamak amaciyla finansal piyasalara dahil
olmasina yonelik bir diger diizenleme likidite ve rezerv zorunluluklarina iligkindi. Likidite
zorunluluklar: iki bilesenden olusuyordu. Buna gore, bankalar yiikiimliiliiklerinin %5’ini
TCMB’de serbest rezerv olarak ve %12’sini de devlet tahvili ve hazine bonosu olarak
tutacakt1. Oranlar kademeli olarak yiikseltildi ve ylikiimliiliiklerin %35’ine ulasti. Kamu

sektoriiniin menkul kiymetlerinin bu oran icerisindeki pay1 da %30’a yl'ikseltildi.36
1.3. Finansal Piyasalarda Gelismeler

Benzer gelismislik diizeyine sahip iilkelere gore oldukga geri durumda ve baski
altinda olan finansal piyasalarini 1980’11 yillarin basinda serbestlestiren Tiirkiye’de temel
beklenti, yurt ici tasarruf oranlarinin yilikselmesiydi. Buna karsin finansal liberalizasyon
stirecinin baslarinda yurt i¢i tasarruf oranlarinda, artistan ziyade azalma meydana geldi.
1976 yilinda %?22,5 olan yurt i¢i tasarruflarin GSMH’ya (Gayri Safi Milli Hasila) oranina
ancak 1986 yilinda yaklasilabildi.

%> sak, pp. 74-75
3 Atiyas ve Ersel, p. 137
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Tablo 3.1. 1980-1989 Doneminde Tiirkiye’de Yurtici Tasarruflarin ve Sabit Sermaye
Yatirnmlarimin GSMH’ye Oram (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Yurt i¢i
Tasarruflar 16,0 18,3 17,1 16,5 16,5 18,9 21,9 23,9 27,2 22,1
/GSMH

Sabit
Sermaye
21,8 19,8 19,2 20,1 19,3 20,1 22,8 24,6 26,1 22,5
Yatirimlari

/GSMH

Kaynak: Devlet Planlama Teskilat1 (DPT), Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006)

1980’11 yillarin baslarindan itibaren pozitif reel faiz politikasinin takip edilmesine
karsin ozellikle -iicret soklarindan” dolay1 6zel kullanilabilir gelirde yasanan diisiisler
sonucunda- 1980-1984 doneminde tasarruflarda kayda deger bir artis gergeklesmedi.
Tasarruf oranlarinda beklenen artis Tablo 3.1.’de goriildiigii gibi 1986-1989 doéneminde
yasandi. Bu donemde artan tasarruflarda pozitife donen reel faizlerin yani sira reform
stirecinin ikinci agamasindan itibaren kurumsal altyapinin gelistirilmesine odaklanilmasi ve

finansal sisteme yeni araglarin dahil edilmesinin katkis1 biiytiktii.

Tablo 3.2. 1980-1989 Doneminde Tiirkiye’de Enflasyon ve Faiz Oranlar1 (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Enflasyon Oram 107,2 | 36,8 25,2 37,1 49,7 442 30,7 551 61,6 64,3

Tasarruf Mevduati
33,0 35,0 50,0 45,0 45,0 55,0 48,0 52,0 83,9 58,8
Faiz Orani1 (Nominal)

Tasarruf Mevduati

Faiz Orani (Reel)*

-35,8 -1,3 19,8 57 -3,1 74 13,2 -1,9 13,7 -3,3

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010) ve T.C. Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme
Baskanligi (Tarihsel Veriler)

Not: Reel faiz oranlari [(1+r) = (1+1) / (1+e)] formiilii kullanilarak hesaplanmustir.

Tasarruflarda beklenen artisin yasanmamasina karsin, 1980-1989 doneminde

finansal piyasalarin derinligi 6nemli 6l¢iide artt1. Tablo 3.3’de goriildiigii gibi, 1980 yilinda

" istikrar programi ile kamu iktisadi tesebbdslerinin (KiT) tiretmis olduklari mal ve hizmetlerin fiyatlarina
yapilan zamlar ve lcretlilerin bu fiyat degisikliklerine adapte olamadan, 12 Eylul 1980 darbesi ile yonetimi
devralan askeri rejimin is¢i sendikalarinin faaliyetlerini yasaklamasi (icret soklarinin meydana gelmesinde
etkili olan faktorlerdi. (Ercan Uygur, Financial Liberalization and Economic Performance in Turkey, p. 15)
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%19 olan TMV (Toplam Mali Varliklar)/GSMH, neredeyse iki kat artarak 1989’da %35’e
yiikseldi. Bu baglamda finansal piyasalarin hacminin genislemesini, tasarruflarin finansal
piyasalara ve finansal araclara yonlendirilmesi amacinda basarili olundugunun gostergesi

olarak kabul etmek miimkiindiir.>’

1984 yilinda yerlesiklere ve yerlesik olmayanlara doviz tevdiat hesab1 acabilme ve
yerlesik olmayanlara yurt icinde aktif alimi yapabilme izninin verilmesi ve yiiksek
enflasyondan dolay1 yasanan para ikamesi~ 1980’lerin ikinci yarisindan sonra belirgin hale

gelmeye bagladi.

Tablo 3.3. 1980-1989 Doneminde Tiirkiye’de Finansal Derinlik Gostergeleri (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

M1/GSMH 13,9 - --- - --- 9,7 10,3 115 8,8 8,5

M2/GSMH 17,4 21,3 25,2 25,0 24,8 24,2 23,8 23,5 21,1 20,5

M2Y*/GSMH 17,4 21,3 25,2 25,0 26,0 26,3 28,5 30,7 28,4 26,6

TMV**/GSMH | 19,0 23,3 27,5 27,2 29,6 31,3 34,0 37,3 351 35,0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006)
* M2Y: M2 + Doviz Tevdiat Hesaplari
## TMV: M2Y + Menkul Kiymetler

Tiirk finansal piyasalarinin temel karakteristigi bankacilik temelli (bank-based) bir
yapiya sahip olmasidir. Tablo 3.4.’te goriildiigii lizere toplam mevduatlarin, TMV’ye orani
bu olguyu dogrular niteliktedir. 1980’11 yillarda mevduatlarin TMV’ye oran1 %70 ila %81

arasinda dalgalanmig, donemin ikinci yarisinda giderek kiigiilmiistiir.

1980-1983 doneminde mevduatlarin TMV’ye oraninin yiikselmesinde 1982 Krizi
etkili oldu. Kriz sonrasi dénemde halkin bankerlere olan giliveninin azalmasi sonucu
tasarruflar bankalara yoneldi. Buna karsin reform siirecinin ikinci asamasindan itibaren ise
TMV igerisinde mevduatlarin payir azalirken, menkul kiymetlerin pay1 artti. Menkul
kiymetlerde yasanan bu artista bir¢cok faktor rol oynadi. Kurumsal altyapinin gelistirilmesi

ve finansal sisteme yeni araglarin dahil edilmesi menkul kiymetlerin TMV igerisindeki

7 sak, pp. 87-91

" Para ikamesi, ozellikle -yliksek enflasyon yasayan- gelismekte olan (ilkelerde, para talebinin yerli para ve
para benzerlerinden yabanci paraya ve doviz tevdiat hesaplarina kayma durumunu ifade etmektedir. (Emin
Ertiirk, Para ikamesi, Uludag Yayinlari, Bursa, 1991, s. 18)
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paymin artmasinda etkili olmasina karsin asil itici giig, biitce agiklarinin finansmaninda

kamu otoritelerinin finansal piyasalara yénelmesiydi.*®

Tablo 3.4. 1980-1989 Doneminde Tiirkiye’de Toplam Mali Varhklarin Dagilim (%)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

TOPLAM MEVDUAT | 741 80,8 80,7 81,3 80,1 79,3 75,8 73,3 73,0 70,8

A. Tiirk Lirasi 74,1 80,8 80,7 81,3 75,9 72,4 66,3 58,8 56,4 54,5

B. Doviz Tevdiat Hes. - - - - 43 6,9 9,5 14,5 16,6 16,3

MENKUL KIYMET. 259 19,2 19,3 18,7 19,9 20,7 24,2 26,7 27,0 29,0

A. Kamu 18,9 13,3 11,5 11,0 13,4 151 17,8 19,2 18,6 19,2

Al. Hazine Bonosu 4.8 4.7 52 15 52 4.4 4.7 6,9 5,6 4.4

A2. Devlet Tahvili 14,0 8,6 6,3 9,5 81 9,3 8,7 8,6 10,8 13,5

A3. Diger --- --- --- --- 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
B. Ozel 71 59 78 7,7 6,5 55 6,4 75 8,5 9,9

B1. Hisse Senedi 4,3 3,6 6,1 6,1 55 4,6 5,6 58 6,9 8,4

B2. Diger 2,8 2,3 1,7 1,6 1,0 09 0,8 17 1,6 1,6
TOPLAM 100,0 | 100,0 | 100,0 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 100,0 | 100,0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010)

Yiiksek kamu kesimi borglanma geregini (KKBG) azaltmak 24 Ocak 1980 Istikrar
Programi’nin temel hedeflerinden biriydi. Ancak 1980°’1li yillarda takip edilen ekonomi
politikalari, KKBG’yi azaltmada basarili olamadi. Tablo 3.5.’te goriildiigii lizere, 1980
yilinda %8,8 olan KKBG/GSMH, 1987°de %6,1°di. Bu dogrultuda biitce agiklarinin
enflasyonist etkilerini azaltmak ve kamu sektoriiniin mali disiplinini saglamak amaciyla
biitce aciklarinin finansmaninda finansal piyasalara yonelindi. Devlet tahvilleri ve hazine
bonolariin pazarlanmasi amaciyla bir dizi diizenleme gergeklestirildi. Bunun sonucunda
kamu kagitlarinin TMV igerisindeki payr 1983 yilindaki %11,0 seviyesinden 1989’da
%19,2’ye yiikseldi.

*® Hasan Ersel, “Monetary Policy in A Changing Financial Environment: The Recent Turkish Experience In
Monetary Programming”, The Central Bank of the Republic of Turkey Research Department Discussion
Papers, No. 9004, March 1990, p. 4
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Tablo 3.5. 1980-1989 Doneminde Tiirkiye’de Toplam Kamu Kesimi Bor¢clanma
Gereginin GSMH’ya Orani (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

KKBG/GSMH 8,8 4,0 3,5 4,9 54 3,6 3,7 6,1 4,8 53

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006)

Kamu kesiminin sermaye piyasasinda fon talebinin artmasinin en énemli sonucu,
0zel sektoriin finansal piyasalardan dislanmasi oldu. Sermaye piyasalariin gelistirilmesine
ve sirketlerin finansman big¢imlerinin -hisse senedi finansmani seklinde- degistirilmesine
yonelik cabalara ragmen tatmin edici sonuglar elde edilemedi. Sirketlerin ihrag etmis
olduklart hisse senetlerinin TMV igerisindeki payr 1983’te %6,1 iken, 1988’de ancak
%6,9’a yiikselebildi. Yiiksek biitge agiklar1 ve bu agiklarin finansman bi¢iminin bir diger
sonucu ise bankacilik sektorii ile iligkiliydi. Bankalar, kamu sektoriiniin ihra¢ etmis
olduklart menkul kiymetleri giivenli bir yatirnm araci olarak goriiyorlardi. Hazinenin
finansal piyasalarin daimi katilimcisi olmasi, bankalarin kredi portfoylerindeki getiri
dalgalanmalarina karsi tampon gorevi goriiyordu. Bu baglamda bankalar aktiflerini daha

cok kamu kagitlarinda degerlendirmeyi tercih ettiler.

1982 Krizi sonras1 gerceklestirilen regililasyonlarla, banka disi finansal kesime
nispeten daha avantajli bir konuma getirilen bankacilik sektoriinde, kayda deger biiyiime
yasandi. Tablo 3.6.’da goriildiigii iizere, -bankacilik sektoriindeki biliylimenin geleneksel
gostergelerinden biri olan- banka aktiflerinin GSMH igindeki payi, 1980°deki %31,4
seviyesinden 1989°da %47,3’e ulasti. Gergeklesen yiiksek biiyiimeye karsin, aktif
genislemesi donem igerisinde farkliliklar gosterdi. 1987 yilina kadarki genislemede
piyasaya yeni girislerin olmasinin ve mevcut bankalarin piyasa paylarin1 koruyabilmek
amaciyla genigleyici politikalar izlemesinin rolii biiyiiktii. Diger taraftan 1985 yilinda yeni
bankacilik yasasinin yiiriirlige girmesiyle sisteme yonelik daha ciddi ihtiyati
diizenlemelerin ve denetimlerin uygulanmaya baslamasi, enflasyonun yeniden
yiikselmesiyle birlikte belirsizligin artmasi ve takip edilen ekonomi politikalarindaki
kredibilitenin kaybedilmesi, 1990’11 yillara dogru biiylime trendinin son bulmasinda etkili

olan temel faktorlerdi.>®

¥ Atiyas ve Ersel, pp. 109-114
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Tablo 3.6. 1980-1989 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriindeki Aktiflerin
Toplaminin GSMH’ye Oram (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Aktifler/GSMH 314 37,2 41,7 45,2 453 43,9 49,4 551 52,9 47,3

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), 54. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacihik
Sistemi istatistik Ekleri (1958-2011), 2011, s. 77

Sisteme yeni girislerin kolaylastirilmast sonucunda banka sayilarinda kayda deger
bir artis yasandi ve 1980°de 43 olan toplam banka sayist 1989°da 62’ye ulasti. Sisteme
yeni giren yabanci bankalarin sayisi yasanan bu artista dikkat ¢eken unsurdu. 1980 yilinda
yalnizca 4 olan yabanci banka sayis1 1989°da 21°e yﬁkseldi.40 Sayisal artisa karsin, bu
donemde yabanci banka aktiflerinin toplam banka aktifleri i¢erisindeki pay1 %5’in altinda
kald.*! Sektorde faaliyet gosteren banka sayisindaki artisa paralel olarak yogunlasma
oraninda da azalma meydana geldi. Bankalarin sektor igerisindeki aktif paylarina gore,
1980 yilinda en biiyiik 5 banka toplam aktiflerin %57,5’ine sahipken, bu oran 1989°da
%48,6’ya diistii.*?

Finansal liberalizasyon politikalarinin bankacilik sektorii tizerindeki etkilerinden bir
digeri aktiflerin bilanco dagiliminda meydana gelen degisikliklerdi. Finansal reformlarla
birlikte, kaynaklarin krediler vasitasiyla verimli yatirim alanlarma kanalize edilmesinin
hedeflenmesine karsin, bu doénemde kaynak tahsisinde etkinlik saglanamadi. Banka
kredilerinin %80’inden fazlasi, calisma sermayesi veya ihracat Oncesi ihtiyaglar igin
kullanildi. Krediler, kisa vadeli faaliyetlerin ve ticaretin finansmaninda kullanildigindan
genellikle kisa vadeliydi. Sabit yatirimlar i¢in kullanilan banka kredileri, toplam kredilerin

%5’inden daha azdi.*®

Tablo 3.7. 1980-1989 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriindeki Aktiflerin
Bilanco icerisindeki Dagilimi (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Likit Aktifler 31,2 27,3 29,7 28,2 36,1 37,8 35,2 35,7 40,4 37,5

0 TBB, 54. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi istatistik Ekleri (1958-2011),
2011,s.75

“ Denizer, Gultekin ve Giiltekin, p. 13

*> TBB, 54. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi istatistik Ekleri (1958-2011), s.
79

3 Denizer, Giltekin ve Gultekin, p. 16
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Krediler ve

53,7 54,1 50,0 47,5 39,1 41,9 455 45,2 40,6 422
Alacaklar
Duran Aktifler 4.8 41 53 55 5,4 59 1,7 7,2 79 8,6
Diger Aktifler 10,3 14,4 15,1 18,9 19,4 14,4 115 11,9 11,2 11,7
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak: TBB, 54. Yihnda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacihk Sistemi Istatistik Ekleri
(1958-2011), 2011, s. 62

Krediler, toplam aktiflerin en 6nemli kalemi olma 6zelligini korumasina karsin, -
kamu kagitlarini da igeren- likit aktiflerin toplam aktifler igerisindeki pay1 dnemli Ol¢iide
artt. Yiiksek enflasyon nedeniyle yiiksek faizle ve kisa vadelerle kaynak toplamak zorunda

kalan bankalar, maliyetleri artan kaynaklarim biiyiik 6l¢iide kamu kagitlaria plase etti.**

Tablo 3.8. 1980-1989 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Karhihgi* (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Kamu Bankalan 1,7 2,1 1,6 0,8 2,2 1,8 1,6 2,1 2,4 1,7

Ozel Bankalar 13 1,2 0,6 1,2 2,3 19 2,7 31 3,6 2,7

Yabanci Bankalar 3,3 3,5 46 4.8 55 55 3,9 45 6,2 3,9

Sektor 17 2,1 15 15 2,7 2,1 2,2 2,7 31 2,2

Kaynak: TBB, 54. Yihnda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacihk Sistemi Istatistik Ekleri
(1958-2011), 2011, ss. 68-71

* Karlilik 6l¢iitii olarak net donem karmin toplam aktiflere oranlanmasiyla elde edilen aktif karlilik orani
kullanilmistir.

1980’lerin ikinci yarisinda bankalarin aktif yapisinda yasanan degismeler, karlilik
tizerinde olumlu etkilere neden oldu. Bu donemde sektoriin genelinde karlilik oranlari
yiikselmesine karsin sektor icinde farkliliklar gerceklesti. Ozellikle 1984 yilindan itibaren
aktiflerini kredilerden ziyade kamu kagitlarinda degerlendirmeyi tercih eden 6zel
bankalarm karlilik oranlart artti. Ote yandan belirli sektorlere siibvanse krediler saglayan
ve bu kredilere fon maliyetlerinin altinda faiz orani uygulayan kamu bankalarinin
karliliginda diisiis gergeklesti.45 Bunun yani sira sistem igerisindeki yogunlagma oraninin
azalmas1 paralelinde, kiiclik yerli ve yabanci ticari bankalar, biliyiik bankalara ve kamu

bankalarina nispeten daha yiiksek karlar elde ettiler.*®

4 Erglines, s. 224
45 Denizer, Gultekin ve Giiltekin, p. 14
e Atiyas ve Ersel, p. 119
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Tablo 3.9. 1980-1989 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Sermaye
Yeterlilik Oranlar (%)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

Oz kaynaklar/Top. Aktifler 5,5 6,5 79 8,6 10,4 8,9 8,0 8,2 9,1 9,4

Kaynak: TBB, 54. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacihk Sistemi Istatistik Ekleri
(1958-2011), 2011, s. 68

1980°1i yillarda bankacilik sektoriinde yasanan bir diger gelisme bankalarin
sermaye miktarlarini arttirmalariydi. Bu artigta 1985 yilinda yiirlirliige giren Bankacilik

Kanunu ile sermaye yeterlilik oranlarima iligkin diizenlemelerin etkisi fazlaydl.47

2. 1990-2001 Donemi: Kamu Kesiminin Finansman Araci Olarak Finansal

Piyasalar

1980 sonrasi reform siireci, 1988 yilina gelindiginde ivmesini giderek kaybetti.
Ekonomideki kétiilesen makro ekonomik durum, ihracata yonelik biiyiime politikalarinin
iktisadi ve sosyal smirlarina ulasildiginin gostergesi niteligindeydi.*® Ekonominin girmis
oldugu tikanma, nihayetinde 1988 yilinda ciddi bir stagflasyonla sonuglandi. 4 Subat
1989°da alinan parasal ve mali 6nlemlerle,” stagflasyon asilmaya calisilsa da arzu edilen
sonuglara ulasilamadi.*® Kamu kesimi a¢iklarinin yurt i¢i bor¢lanmayla finansmaninin 6zel
sektor lizerinde yapmis oldugu dislama etkisi, daha da belirginlesti. Bu dogrultuda kamu
kesiminin finansmani ve Ozel sektdr yatirnmlarinin hizlandirilmasi i¢in ilave fonlara

duyulan gereksinim giderek artt.

Ekonomide yasanan stagflasyonla birlikte, -1983 ve 1987 genel segimlerini
kazanan- Turgut Ozal liderligindeki Anavatan Partisi’nin (ANAP) Mart 1989°daki yerel
secimlerde yasadig1 ciddi oy kaybi, iktidarda olan ANAP acisindan gelecek segimlere
yonelik énemli bir uyar1 niteligindeydi. Ozal, popiilaritesini ve secim destegini yeniden

kazanmak i¢in, ekonomik biiylime hizinin arttirilmast ve enflasyonun kontrol altina

¥ Nuray Erglines, s. 227

*® Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, iletisim Yayinlari, 6. Baski, istanbul, 2002, s. 39

" Alinan kararlar cergevesinde bankalarin karsilik oranlari (munzam karsilik orani+genel disponibilite orani)
%23’den %27’ye yikseltildi. DOviz girisini tesvik etmek icin bazi dnlemler alindi. Kamu kesimi gelirlerini
arttirmak icin vergilerde diizenlemeler yapildi. Bu dogrultuda devlet tahvili, hazine bonosu ve doéviz tevdiat
hesaplari gelirlerinden alinan vergiler kaldirildi.

9 Sahin, Turkiye Ekonomisi, s. 213
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alinmasi1 gerekliliginin bilincindeydi. Dolayisiyla ilave yabanci sermaye girigleriyle en

azindan kisa vadede bu hedefleri gergeklestirebilmek miimkiin hale gelecekti.”

Ekonomik ve siyasi unsurlarin bilesimi sonucunda -saglam diizenleyici ¢evrenin
olmadigi, siyasi ve makro ekonomik istikrarsizliklarin hiikiim siirdiigii bir g¢evrede-
Agustos 1989’da sermaye hareketleri serbestlestirilerek finansal liberalizasyon siireci
vaktinden 6nce tamamlanmis oldu. Boylelikle Tiirkiye ekonomisi, 1990’11 yillara dogrudan
dogruya disa acik bir makro ekonomik goriiniimde girdi ve kiiresel piyasalara entegrasyon
siirecinde 6nemli bir asama kat edilmis oldu.** Buna karsin gelisimini tamamlayamamis
finansal piyasalarin oldugu bir ortamda serbestlestirilen sermaye hareketleri, ekonominin -
degisken uluslararas1 sermaye akimlarina karsi- savunmasizligini arttirdi ve devletin para

politikasi araclarini bagimsiz kullanabilme kapasitesini sinirladi.>

Tiirkiye, “prematiire” liberalizasyonun bedelini 1990’1 yillar boyunca agir bir
sekilde odedi. Sermaye hareketlerinin liberalizasyonu, finansal piyasalarin kamunun
finansman aract olarak kullanilmasina yardimci oldu. Bu dogrultuda birbiri ardina gelen
koalisyon hiikiimetleri, takip ettikleri popiilist politikalarin uygulanmasina imkan verecek
sekilde finansal piyasalar1 diizenlediler. Artan dis kaynaklarin -finansal regiilasyonlar
vasitasiyla- kamu borcuna doniismesini saglayacak mekanizmalar olusturuldu. Yozlasmis
politikacilarin, biirokratlarin, is adamlarinin ve mafyanin, bankacilik sektoriine iliskin rant
kollama faaliyetleri hiz kazandi. Zayif biit¢e kisitlarinin siirdiiriilmesine olanak saglayan
tesvik yapist ve diizenleyici yapmin siyasallagsmasi finansal sistemin ekonomik

biiyiimedeki katalizor fonksiyonunu devre dis1 birakt:.>®

Tiirkiye ekonomisi, mali agiklar ve dis dengesizlikler sonucu meydana gelen 1994
Krizi’nin ardindan, finansal piyasalardaki ahbap-¢avus kapitalizminin ve rant kollama
faaliyetlerinin had safhaya ulastig1 1990’11 yillarin sonunda tarihinin en agir finansal krizini

yasadi.

% C. Emre Alper ve Ziya Onis, “Financial Globalization, the Democratic Deficit and Recurrent Crises in
Emerging Markets: The Turkish Experience in the Aftermath of Capital Account Liberalization”, Bogazici
University Department of Economics Research Papers, No. 14, 2001, pp. 6-7

>t Ering Yeldan, s. 39

> Umit Sénmez, “Market and Regulatory Reforms in the Turkish Case of Neoliberalism: Maladies of a
Temporal Disjunction”, Paper presented to the ECPR Conference on “Re-regulation in the Wake of
Neoliberalism” University of Utrecht, Netherlands 5-7 June 2008, p. 6

> Caner Bakir ve Ziya Onis, “The Regulatory State and Turkish Banking Reforms in the Age of Post-
Washington Consensus”, Development and Change, Vol. 41, No. 1, 2010, p. 81
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2.1. Finansal Regiilasyonlar

Finansal liberalizasyon siirecinin son agsamasini olusturan sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, 11 Agustos 1989°da ¢ikarilan 32 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname
(KHK) ile gergeklestirildi. 32 Sayili KHK ile birlikte, sermaye giris ¢ikislarindaki tiim
sinirlamalar kaldirildi. Yerlesiklere doviz ve doviz cinsinden menkul kiymet, yerlesik
olmayanlara da TL ve TL cinsinden menkul kiymet alim satimi yapabilme izni verildi.
Ticari bankalara ve yabanci sirketlere doviz kredileri agabilme imkani verildi.> Gayri
menkul satis1 ilizerindeki sirlamalar kaldirildi ve satis gelirlerinin transferleri liberalize
edildi. Yerlesiklere yurt disinda temsilcilik ve irtibat biirosu acabilme izni verildi.
Bankalara ve 6zel finansal kuruluslara -ihracat, ithalat ve goriinmeyen islemler disinda- 50
bin dolar veya buna tekabiil eden TL’yi asan transferler hakkinda gerekli mercilere bilgi

verme zorunlulugu getirildi.”

Kambiyo rejiminde yapilan diizenlemeler neticesinde doviz kontrollerinin biiyiik
Olciide kaldirilmasiyla TL’nin tam konvertibilitesine gegisin ilk adimlari atildi. Nisan
1990’da  IMF’nin, TL’nin tam konvertibilitesini onaylamasiyla birlikte finansal

liberalizasyon siireci tamamlanmis oldu.*

Ekim 1989’da Uluslararasi Odemeler Bankasinin (Bank for International
Settlements -BIS-) temel esaslar1 dogrultusunda sermaye yeterlilik oranlarina uyum
saglanmas1 hedeflendi. Buna goére bankalara, sahip olduklar1 riskli aktiflerin belirli bir
oran1 kadar sermaye bulundurma zorunlulugu getirildi. 1989’da %5 olarak belirlenen

oranin, 1992 yila kadar -her yil %1 artisla- %8’e ¢ikarilmas: kararlastirildi.>’

1990 yilinda TCMB tarafindan uygulanan ve temelde TCMB’nin bilangosunu
kiiciiltmeyi hedefleyen para programiyla birlikte Hazinenin, kisa vadeli avans olanaklarina
kolaylikla erisebilmesi engellenmeye calisildi. Hazineye tahsis edilen kisa vadeli avanslar,

toplam biitgenin %151 ile simrlandi.”®

> Oner Glingavdi ve Suat Kigukgifci, “Financial Reforms and the Decomposition of Economic Growth: An
Investigation of the Changing Role of the Financial Sector in Turkey”, The ISE Finance Award Series, Vol. 4,
2002, p. 23

> TCMB, p. 16-17

> Gungavdi ve Kigukgifci, p. 23

> Aytil Ganioglu, “Understanding Banking Sector Reforms in Turkey: Assesing the Roles of Domestic Versus
External Actors”, Journal of Southern Europe and the Balkans, Vol. 10, No. 3, December 2008, p. 367

> Ertugrul ve Selguk, p. 29
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1990’11 yillarda finansal piyasalarda yasanan Onemli gelismelerden biri de yeni
finansman tekniklerinin kullaniminin yayginlasmasiydi. Bu dogrultuda 29.05.1992 tarihi
itibariyle -2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 37 maddesinde yapilan degisiklikler
sonucu- yiriirliige giren 3794 Sayili yeni yasa ile repo, ters repo ve varliga dayali menkul
kiymet (VDMK) gibi kisa vadeli araclar, finansal piyasalarda islem gérmeye basladi.>® Bu
araclar, temelde finansal kurumlarin aktif ve pasif yonetimlerine yardimci olmalarinin yant
sira diistik maliyetli fon kaynagi saglama, finansal kurumlarin sermaye yapilarimi
giiclendirme, bilangoyu likit hale getirme ve finansal sistemdeki etkinligi arttirma gibi
fonksiyonlara da sahipti.?® Bununla birlikte bu araclar, mevduat munzam karsiliklar ile

disponibilite yiikiimliiliiklerine tabi degildi ve gelir vergisi muafiyetine sahipti.®*

1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan degisiklikler, yeni finansal
araglarin tanimlanmasiyla smirli degildi. Onceki yasada banka dig1 finansal aracilar igin
yasaklanan faaliyetler, bankalar ve banka dis1 finansal aracilar arasindaki rekabetin
arttirllmas1 amaciyla serbest birakildi. Genel kabul gormiis muhasebe standartlari
dogrultusunda, ifsa zorunluluklarinda liyakat ilkesi terk edilerek kamuoyunu aydinlatma

ilkesine gecildi.®?

Agustos 1993’te, 3182 Sayili Bankacilik Yasasinda degisiklikler ongéren 512
Sayili KHK vyiiriirliige girdi. KHK’ye gore, yasadisi veya kotii yonetimlerinden dolay1
bankay1 kayba ugratan veya iflasina neden olan banka yoneticilerinin bireysel sorumlulugu
kaldirildi. Banka yonetim faaliyetlerine zarar veren bankacilari yonetimden almay igeren
madde kanundan ¢ikarildi. Banka ortaklarina, banka sermayesinin %5’ine veya daha
fazlasina denk gelen tutarda kredi agmaya getirilen smrlamalar kaldirildi. Banka
kurabilmek i¢in gerekli olan ortak sayis1 100’den 5’e distiriildii. Bankalarin finans dist
faaliyetlere katilimini kisitlayan madde kaldirld1.® Anayasa Mahkemesinin 25 Kasim
1993 tarihli karar ile iptal edilen KHK, yiiriirliikte kisa bir siire kalmasina ragmen, 1990’11
yillarda bankacilik sektortindeki diizenleyici yapinin gelisimini sekteye ugratmaya yonelik

girisimler acisindan ¢arpici bir 6rnek teskil etmektedir.

>° Lale Erdem Karabiyik, Tiirkiye’de Finans Tarihi, Uludag Universitesi Giiclendirme Vakfi Yayinlari, No. 181,
Bursa, 2001, s. 87

% sak, p. 105

®' Asuman Oktayer, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme ve Derinlesme Siireci Uzerine Nitel Bir inceleme”,
Akademik incelemeler, C. 4, Sayi 1, 2009, ss. 79-80

62 Sak, pp. 71-72

% Bakir ve Onis, p. 83
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22 Haziran 1994°te yiiriirlige giren 538 Sayili KHK ile 3182 Sayili Kanunda -
Ozellikle banka ¢oziimlemesi agisindan doniim noktasi olan- énemli degisiklikler yapildi.
TMSF’ye, mevduat sigortacilifinin yani sira bankacilikta giiven ve istikrar1 koruma ve
bankalarin mali biinyelerini gili¢lendirme, gerektiginde yeniden yapilandirma gorev ve
yetkisi verildi. Kalkinma ve yatirim bankalart hakkinda, bankacilik islemleri yapma
yetkisinin kaldirilmast 6ngoriildi. TMSF’ye banka zararmni devralmak suretiyle banka
hisselerine sahip olma imkani taninmasina karsin, Anayasa Mahkemesinin 9 Ekim 1997

tarihli karariyla kanunda yapilan bu degisiklik iptal edildi.®*

538 Sayili KHK’de genel risk smirlarinin belirlenmesine iligkin diizenlemeler de
mevcuttu. Bankalarin, toplam 6z kaynaklarinin 20 kati kadar kredi agabilmesine izin
verildi. Bagli kredi probleminin ¢éziimiine yonelik olarak bankalarin bir kisiye veya bir
firmaya acabilecegi kredilerin {ist limiti banka sermayesinin %20’siyle sinirlandirilirken,
dolayli kredi iliskisi igerisinde bulunulan firmalara veya kisilere agilabilecek toplam

kredilerin iist limiti ise banka sermayesinin %751 ile siirlandirild.®®

Biitce agiklarinin monetizasyonunu engellemek amaciyla, 21 Nisan 1994’te 3985
Sayil1 Kanunla birlikte, TCMB’nin Hazine’ye actig1 kisa vadeli avans limitlerine yonelik
diizenlemeye gidildi. Buna gore, 1995 yil1 i¢in kisa vadeli avans hesabi tist limiti, cari yil
genel biitce ddenekleri toplaminin bir 6nceki mali yil genel biitce ddenekleri toplamini
asan tutarin %12’si1 ile sinirlandirilirken, bu oran takip eden 3 yilda sirasiyla %10, %6 ve
%3 olarak belirlendi.®® Hazine, TCMB’den son olarak 1997 yilinda avans kullandi, fakat

y1l iginde bu avansin tamamini geri 6dedi. 1998 yilindan sonra ise avans kullanilmad.®’

1994 Krizi sonrast donemde ortaya c¢ikan kambiyo zararlari, bankalarin
bilangolarinda sinirlamalarin ¢ok iizerinde doviz agik pozisyonlarinin oldugunu gosterdi.
Bu dogrultuda bankalarin déviz cinsinden varlik ve yiikiimliiliklerini sermaye tabani ile
uyumlu hale getirerek kur riskini kontrol edebilmek amaciyla Yabanci Para Net Genel
Pozisyon/Sermaye Tabani Standart Rasyosu Tebligi altinda diizenlemeye gidildi. Buna

gore, bankalarin agik pozisyonlarinin sermaye tabanina orani %50 ile sinirland1.®® Buna

** TMSF, ss. 74-75

& Degirmen, p. 51

% C. Murat Baykal, “Hukuki Boyutlariyla Finansal Krizler”, Bankacilar Dergisi, Sayi 60, , 2007, ss. 39-40

®” TBB, 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi “1958-2007”, Yayin No. 262,
Kasim 2008, s. 27

68 Baykal, s. 40
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karsin bu dilizenleme bankalarin kur riskine maruz kalmalarmi etkin bir sekilde
engelleyemedi. Bankalar yeni finansal araglar kullanarak, agik pozisyonlarin1 hayali

islemler vasitasiyla bilango disina tasldllar.69

1998 ve 1999 yillarinda yasanan ekonomik gerileme ve bankacilik sektoriinde
yasanan sorunlarin giderek agirlagmasi sonucunda, 18 Haziran 1999°da 4389 Sayili Yeni
Bankacilik Kanunu yiiriirliige girdi. Kanun, bankacilik sektoriinde uluslararasi standartlar
dogrultusunda ihtiyati diizenlemelere ve denetimlere gegis agisindan doniim noktasi
niteligindeydi ve sektdrde uzun siiredir var olan zayifliklarin iistesinden gelebilmek adina
onemli bir adim atilmis oldu. Kanunla temelde hedeflenen, bankacilik sektoriiniin rekabete
acgilmasi, sektore iliskin kabul edilen uluslararasi kriterlerin Tiirk bankacilik sektoriine

tasinmasi ve sektoriin seffaf ¢calismasinin saglanmas1yd1.70

Kanunla gerceklestirilen radikal degisikliklerden en Onemlisi, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) kurulmasiydi. BDDK’nin kurulmasindaki
temel amag, bankacilik sektoriine iliskin diizenlemeleri ve denetimleri bagimsiz bir
diizenleyici kurum tarafindan gerceklestirerek, sisteme yonelik politik miidahaleleri en aza
indirmekti. Bu dogrultuda BDDK’nin yonetim kurulu {yelerinin se¢imine yonelik
calismalar titizlikle gerceklestirilmeye calisildi. 7 kisiden olusan yonetim kurulunda,
diizenleyici yapinin etkin faaliyet gdstermesinin oniinde 6nemli bir engel teskil edebilecek
“grup diisiincesinden” (groupthink) kaynaklanan olumsuz etkileri azaltabilmek amaciyla
adaylar -eski finansal kurum yoneticileri ve akademik ¢evreden uzmanlar olmak iizere-
farkli alanlardan secildi. Kisa vadeli politik kazanglarin gekiciligini azaltmak amaciyla
yonetim kurulu liyelerinin gorev siireleri yenilenebilir olmak iizere 6 yil olarak belirlendi.
Yonetim kurulu iiyelerinin BDDK’daki gorevleri sliresince herhangi bir organizasyonda ve
gorev siireleri dolduktan sonra en az 2 sene bankacilik sektdriinde calismasi yasaklandi.
Yonetim kurulu tiyelerinin finansal kurumlardaki hisselerinin ivedilikle satilmasi veya

transfer edilmesi zorunlu kilind1.”

BDDK’nin kurulmasiyla birlikte, dnceleri Hazine ve TCMB’nin elinde olan ve

cikar catigmalarinin yasandigi parcali diizenleyici ve denetleyici giic tek cati altinda

& Ganioglu, p. 368

® Omer Faruk Colak, “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektériinde Yeniden Yapilandirma Programi Uzerine Bir
Elestiri”, Gazi Universitesi i.i.B.F. Dergisi, Vol. 2, 2001, s. 16-17

"' Brian P. Cunningham, “Restructuring and Reform of Turkey’s Banking Sector After the Financial Crises of
2000-2001”, Perspectives on Business & Economics, Vol. 28, 2010, pp. 46-47
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topland1. Bu dogrultuda TMSF nin temsil ve idaresi de TCMB’den BDDK ’ya devredildi.”
Kontroliiniin BDDK’ya ge¢mesiyle TMSF’ye, -BDDK tarafindan 6deme giiciinii
kaybettigi tespit edilen- tiim bankalara el koyma, tasfiye veya yeniden yapilandirma igin
gerekli islemleri yapabilme yetkisi verildi. Bununla birlikte TMSF nin, kontrolii disindaki

bankalara likidite destegi saglanmasi yasakland1.”

Yeni bankacilik kanunuyla birlikte bankalarin kredi politikalarinin, siyasi etkilerden
arindirilmasina ve diizenleyici yapmin gelisimine yonelik onemli adimlar atildi. Genel
kredi smirlar1 yeniden diizenlenerek, istiraklere ve ortaklara kullandirilan bagli kredilerin
banka sermayesine orant %75’ten %25’e disiiriildii. Bilango dis1 islemlerin artmasiyla
etkinligi kaybolan déviz acik pozisyonu/sermaye oran1 %20’ye diisiiriildii.”* Bankalara risk
yonetimi ve kontrol sistemleri kurma zorunlulugu getirildi. Konsolide bazda denetim,
finansal sikint1 igerisindeki bankalarin mali durumlarinin iyilestirilmesi ve bankalarin
faaliyetlerine miidahale yontemleri diizenlendi. Karsiliklar kararnamesi yeniden
diizenlenerek, bankacilik mevzuati, Basel Komite tavsiyelerine ve Avrupa Birligi (AB)

direktiflerine uygun hale getirilmeye ¢alisildi.”

TBB’nin yapmis oldugu arastirmaya gore, 1992-1999 déneminde 6zel bankalarin
standart sermaye yeterlilik oranlar1 %4.9 ile %39 arasindaydi. Bu oran, TMSF’ye
devredilen bankalar i¢in %4.8 ile -%289 araliginda iken, kalkinma ve yatirim bankalari
i¢cin %0,3 ile %535 araligindaydi. Bu dogrultuda kanunla birlikte, bankalarin zayif sermaye
yapilarindan kaynaklanan problemlerin ¢éziimii i¢in minimum sermaye yeterlilik oranlari
yeniden diizenlendi. Kanuna gore BIS kriterleri dogrultusunda, bankalarin ana
sermayelerinin, risk agirlikli aktiflerine oran1 %4, ana ve katki sermayelerinin toplaminin,
risk agirlik aktiflerine orant %8 olarak belirlendi.”® Aralik 1999°da IMF’ye gonderilen
niyet mektubunda, sermaye yeterlilik hesaplamalarina piyasa riskinin de dahil edilecegi ve

Haziran 2000’¢ kadar tiim bankalarm bu yeterliliklere tabi olacag: ifade edildi.”’

& Ganioglu, p. 368

7 Cunningham, p. 47

7% Bakir ve Onis, pp. 84-85
> TMSF, ss. 51-52

e Degirmen, pp. 51-52

7 Cunningham, p. 47
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2.2. Finansal Piyasalarda Gelismeler

1990’1 yillara liberalizasyon siirecini tamamlamis bir sekilde giren finansal
piyasalar, s1g goriiniimiinden giderek uzaklasmaya basladi. Sermaye hareketlerine getirilen
serbestlik, biitce aciginin finansmanina yonelik tesvikler ve gelistirilen yeni finansal
araclarla birlikte finansal piyasalarin derinligi kayda deger Olciide artti. 1990 yilinda %32
olan TMV/GSMH, 2001 yilinda %134,4’¢ ulasti. Yurt disindan kisa vadeli bor¢lanma
imkanlarinin artmasi ve yiiksek enflasyon, para ikamesinin artmasina neden oldu ve M2 ile

M?2Y arasindaki fark giderek acildi.

Tablo 3.10. 1990-2001 Doneminde Tiirkiye’de Finansal Derinlik Gostergeleri (%)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

M1/GSMH 79 7,4 71 6,5 59 4,9 6,0 54 4.8 55 54 6,2

M2/GSMH 180 | 185 | 173 | 141 | 162 | 160 | 195 | 193 | 21,3 | 281 | 248 | 26,2

M2Y*/GSMH 235 | 265 | 266 | 23,7 | 30,7 | 30,7 | 359 | 36,3 | 378 | 51,3 | 44,6 | 58,0

134,
TMV**/GSMH | 320 | 369 | 420 | 403 | 464 | 472 | 582 | 610 | 639 | 859 | 794

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006)

Finansal liberalizasyon, bu donemde de tasarruf oranlart ve sabit sermaye
yatirimlari lizerinde beklenen etkiyi yapamadi. 1990’lar boyunca duragan bir goriinlimde
olan tasarruflar, makro ekonomik istikrarsizliklarin artmasiyla 2000°1i yillara dogru
giderek azalmaya basladi. Bunun sonucunda kaynak problemi yasayan bankalar,

uluslararasi arbitraj* vasitastyla mevduat dis1 kaynaklara yoneldiler.

Tablo 3.11. 1990-2001 Doneminde Tiirkiye’de Yurtici Tasarruflarin ve Sabit Sermaye
Yatirnmlarimin GSMH’ye Oram (%)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Yurt ci

220 | 214 | 216 | 22,7 | 231 | 221 | 199 | 21,3 | 22,7 | 21,2 | 18,2 | 175
Tasarruflar/GSMH
Sabit Sermaye 22,6 | 23,7 | 234 | 26,3 | 245 | 240 | 251 | 26,3 | 243 | 22,1 | 22,8 | 19,0

" Uluslararasi arbitraj, 6zel piyasa katihmcilarinin, uluslararasi piyasalardan distik faizle borglanip, yurt igi
piyasalarda yiiksek faizle bor¢ vermesi durumunu ifade etmektedir. (Firat Demir, “A Failure Story: Politics
and Financial Liberalization in Turkey, Revisiting the Revolving Door Hypothesis”, World Development, Vol.
32, No. 5, 2004, p.855)
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Yatirnmlary GSMH

Kaynak: Devlet Planlama Teskilati (DPT), Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006)

Yiiksek kamu harcamalari, sermaye hareketlerine getirilen serbestlik, maliye
politikasindaki yonetim hatalar1 ve rant kollamaci davramislar 1990°hh yillarda kamu
kesiminin giderek biliyliyen bir bor¢ tuzagina diismesiyle sonuglandi. Kamu gelirlerinde
yasanan azalmayla birlikte kamu kesiminde asir1 bor¢lanma sendromu meydana geldi.
Ozellikle 1998 yilindan sonra KKBG &nemli 6lgiide yiikseldi.” Genisleyen biitce
aciklarinin dogal sonucu olarak, artan faiz 6demeleri -kisa vadeli kaynaklar vasitasiyla-
yeniden borglanilarak gerceklestirildi ve bu da biitge lizerindeki faiz yiikiinii daha da
arttirdr.”® Ozellikle 1994 Krizi sonrasi dénemde artan faiz yiikii sonucunda faiz disi KKBG
negatif degerler aldi. Finansman politikasinda faiz O6demelerine daha fazla

odaklanilmasiyla birlikte kamu kesimi net dis borg ddeyici konumuna geldi.

Tablo 3.12. 1990-2001 Déneminde Tiirkiye’de Kamu Kesimine Iliskin Gostergelerin
GSMH’ye Orani (%)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

KKBG/GSMH 7,3 10,1 | 10,5 | 10,2 6,2 5,0 8,6 1,7 9,4 156 | 11,8 | 16,4
Net ¢

257 | 406 | 514 | 528 | 581 | 481 | 865 | 852 | 858 | 124 | 7,45 | 133
Bor¢lanma/GSMH
Net Dis

0011|030 | 037|105 |-1,73|-103| -09 |-149|-1,76 | 0,76 | 2,50 | -2,52
Bor¢lanma/GSMH

Kons. Biit¢e Faiz

. 51 6,1 6,1 8,2 10,8 9,5 11,5 8,9 126 | 153 | 175 | 245
Odemeleri/GSMH

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006)

I¢ bor¢lanma piyasalarinda olusan yiiksek reel faizlerin meydana gelmesinde,
bircok faktér etkiliydi. Kamu kesiminin borglanma stratejisinde bagvurdugu yurt igi
piyasalar, kisa vadeli sermaye girislerine bagimli, kirilgan bir yapiya sahipti. Dolayisiyla

kamu kagitlarina yiiksek reel faiz teklif etmeden kisa vadeli sermaye girisini saglamak

"2000 yilindaki KKBG dustkligli, kamu bankalarinin gorev zararlarinin KKBG disinda tutulmasindan
kaynaklanmaktadir. (F. Giilgin Ozkan, “Currency and Financial Crises in Turkey 2000-01: Bad Fundamentals
or Bad Luck?”, TheWorld Economy, Vol. 28, Issue 4, 2005, p. 558)

78 Demir, p.853
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miimkiin degildi.” Bununla birlikte kamu kesiminin fon talebindeki artisin, finansal

piyasalaridaki fon arzindan daha fazla olmasi, yiiksek faiz oranlarma yol acan bir diger

nedendi.®

Tablo 3.13. 1990-2001 Doneminde Tiirkiye’de Enflasyon ve Faiz Oranlar1 (%)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Enflasyon
o 604 | 71,1 | 660 | 71,1 | 1255 | 76,0 | 79,8 | 99,1 | 69,7 | 688 | 39,0 | 685
rani

Tasarruf
Mevduati
59,4 12,7 74,2 74,8 95,6 92,3 93,8 96,6 95,5 46,7 45,6 62,5
Faiz Oram

(Nominal)

Tasarruf
Mevduati

-0,6 0,9 49 2,1 -13,3 9,2 7,8 -1,3 15,2 | -13,1 47 -3,6
Faiz Oram

(Reel)

Yillik i¢
Borclanma
54,0 80,5 87,7 87,6 | 1644 | 121,9 | 135,2 | 127,2 | 122,5 | 109,5 | 38,0 96,2
Faiz Oram

(Nominal)

Yilhk i¢

Borclanma
-0,4 55 131 9,6 17,3 26,1 30,8 141 311 24,1 -0,1 16,4
Faiz Orani

(Reel)

interbank
Gecelik Faiz 62,7 59,9 67,8 69,9 92,1 | 106,3 | 74,3 77,9 79,0 69,9 | 199,0 | 59,0

Orani

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010) ve T.C. Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme
Bagkanlig1 (Tarihsel Veriler)

I¢ bor¢lanma araglarina teklif edilen vyiiksek reel faiz oranlarina karsilik,
mevduatlara verilen faiz oranlar1 diisiik seviyelerdeydi. Tablo 3.13’de goriildiigl iizere,
1999 yilinda tasarruf mevduati reel faiz orani ile i¢ bor¢lanma reel faiz orani arasindaki

fark %35’in iizerindeydi. Bunun sonucunda tasarruf sahipleri fonlarii mevduatlardan

7 Omit Cizre-Sakallioglu ve Ering Yeldan, “Politics, Society and Financial Liberalization: Turkey in the 1990s”,
Development and Change, Vol. 31, 2000, p. 489

80 Ziya Onis, “Domestic Politics versus Global Dynamics: Towards a Political Economy of the 2000 and 2001
Financial Crises in Turkey”, The Turkish Economy in Crisis, Eds. Ziya Onis ve Barry Rubin, Frank Cass
Publishing, 2003, p. 7
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ziyade kamu kagitlarinda degerlendirmeyi segtiler. TMV igerisinde mevduatlarin pay1
giderek azalirken, biiylk bir c¢ogunlugunu kamu kagitlarinin olusturdugu menkul
kiymetlerin pay1 yiikseldi. Toplam mevduatlarin TMV igerisindeki goérece payimin
azalmasina karsin, mevduat hacminde hizli bir artis gergeklesti. 1990 yilinda 32,5 milyar
dolar olan mevduat toplami, 2000 yilinda 101,8 milyar dolara yiikseldi. Bu artista, doviz
tevdiat hesaplarinda yasanan yiikselisin pay: biyiiktii.®*

Bu donemde TMYV igerisinde mevduatlarin ve menkul kiymetlerin bilesiminde
onemli degisiklikler yasandi. Para ikamesinin artmastyla birlikte déviz tevdiat hesaplarinin
mevduat hesaplar1 icerisindeki pay1 yiikseldi. Diger taraftan 06zel kesimin Onemli
finansman araglarindan olan hisse senedinin, menkul kiymetler igerisindeki payr ciddi
Olciide azaldi. Reel sektdrdeki birgok firmanin seffaflik zorunluluklarindan dolay1 sermaye
piyasalarina girmek istememeleri ve kamu kagitlarinin yiiksek getirileri finansal

piyasalardaki diglama etkisini arttird1.®

Tablo 3.14. 1990-2001 Doneminde Tiirkiye’de Toplam Mali Varhklarin Dagilimi (%)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
TOP.
674 | 66,1 | 57,8 | 52,5 | 61,2 | 596 | 62,3 | 60,8 | 59,9 | 59,7 | 56,2 | 44,2
MEVDUAT
A. Tiirk Lirast | 51,8 | 454 | 372 | 31,1 | 312 | 302 | 32,1 | 301 | 319 | 32,3 | 30,8 | 18,8
B. Doviz Tev.
" 155 | 20,7 | 20,6 | 21,3 | 30,0 | 294 | 30,1 | 30,7 | 28,0 | 274 | 254 | 255
es.
MENK.
326 | 339 | 422 | 475 | 388 | 404 | 37,7 | 39,2 | 40,1 | 40,3 | 438 | 56,3
KIYMET.
A. Kamu 200 | 191 | 29,1 | 33,6 | 332 | 325 | 32,7 | 340 | 345 | 347 | 369 | 518
Al. Hazine
43 7.8 9,1 80 | 169 | 170 | 175 | 133 | 171 | 48 2,1 8,4
Bon.
A2. Devlet
148 | 106 | 18,6 | 235 | 129 | 13,8 | 143 | 199 | 169 | 29,3 | 345 | 431
Tahv.
A3. Diger 09 | 08 1,3 2,0 3,4 1,6 0,8 0,8 0,5 0,6 04 | 03
B. Ozel 127 | 147 | 131 | 139 | 7.3 8,0 5,1 52 5,6 5,6 69 | 44
B1. Hisse 114 | 138 | 10,6 | 88 6,1 6,0 4,9 5,1 55 5,6 6,9 4.4

8t BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi, 15 Mayis 2001, s. 4
82 OECD, Economic Survey: Turkey Supplement, No. 1, 2002, p. 67
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Senedi

*
B2. VDMK — | 20 | 45 | 22 | 1.8 | 01 | 01 | 00 | 00 | 00 | 00
B3. Diger 13 | 09 | 05 | 05 |01 |01 | 01| 00| 00|00/ 00/ 00
TOPLAM 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 1000 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 1000 | 100,0 | 100,0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010)
* VDMK: Varliga Dayali Menkul Kiymet

Yurt i¢i bor¢clanma piyasasindaki yiliksek reel faizlerin paralelinde bankacilik
sektoriiniin biiyiikliigii bu donemde 6nemli 6l¢iide artti. 1990 yilinda %42,9 olan toplam
aktiflerin GSMH’ye oram1 1999 yilinda %92,1°e yiikseldi. Yurt disindan borglanabilme
imkanina sahip olan bankalarin, yiiksek reel faiz kazanci elde edebilmeleri i¢in dnlerindeki
tek engel agik pozisyon sinirlamalariydi. Buna karsin -1999 yilinda uygulamaya konan
istikrar programinda, sermaye girislerinin hayati bir 6neme sahip olmasindan dolayi- bu
sinirlamalar gerektigi Ol¢lide uygulanamadi. Bunun sonucunda da bankalar agik
pozisyonlarini arttirarak yiiksek reel faizlerden sonuna kadar istifade etmeye calistilar.
1993 yilinda %6,7 olan acik pozisyonunun toplam aktiflere oran1 1994 yilinda %1,6’ya
geriledikten sonra 1999 yilinda %9’a kadar yiikseldi.

Tablo 3.15. 1990-2001 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriindeki Aktiflerin
Toplaminin GSMH’ye Orani (%)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Aktifler/GSMH 429 | 46,6 | 50,2 | 52,5 | 52,0 | 52,2 | 59,8 | 659 | 68,8 | 921 | 829 | 943

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), 54. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacihik
Sistemi Istatistik Ekleri (1958-2011), 2011, s. 77

1990’1 yillarda bankacilik sektoriiniin ekonomi igerisindeki payi, disa agilma,
teknolojik altyapi, banka hizmetlerinin ¢esitliligi ile yasal ve kurumsal g¢ergeve
alanlarindaki olumlu gelismelere karsin, bankacilik sektoriinlin iiretim faaliyetlerini
destekleme ve kaynaklari uzun vadeli yatirimlara yénlendirme fonksiyonu zayifladi.®
Bankacilik sektorti asli fonksiyonu olan reel sektore yatirim finansmani saglama gérevini
terk ederek, uluslararasi arbitraja dayali, spekiilatif kazanglar1 6ne ¢ikaran bir finansal

birikim modeline siiriiklendi. Sektoriin finansal liberalizasyon sonrasindaki genel islevi,

dogrudan disaridan borglanma yetisini kaybetmis olan kamu kesimine aracilik yaparak,

% BDDK, Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma Programi, s. 5
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KKBG’yi finanse etmek oldu.** Bu dogrultuda bankalar, kamu finansmaninda oynadiklar1
rolden dolay1 reel sektorii finanse etmede ¢ekinceli davrandilar.®® Krediler ve alacaklarin
toplam aktifler icerisindeki pay1 1990 yilindaki %47,0 seviyesinden 2001 yilinda %24,6’ya
diistii.

Tablo 3.16. 1990-2001 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriindeki Aktiflerin
Bilanco Icerisindeki Dagilimi (%)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Likit Aktifler 328 | 355 | 384 | 414 | 393 | 369 | 364 | 335 | 324 | 359 | 322 | 333

Krediler ve
47,0 | 439 | 418 | 414 | 390 | 425 | 431 | 455 | 38,3 | 30,1 | 32,9 | 24,6

Alacaklar

Duran Aktifler 8,0 8,5 7,9 7,1 8,0 7,6 73 6,7 79 94 | 148 | 33,6
Diger Aktifler 122 | 121 | 119 | 10,0 | 136 | 13,0 | 132 | 144 | 214 | 24,7 | 20,2 8,5
Toplam 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Kaynak: TBB, 54. Yihnda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacihk Sistemi Istatistik Ekleri
(1958-2011), 2011, s. 62

Aktiflerin bilango dagilimi icerisindeki paylarinda dikkat ¢eken bir diger nokta,
duran aktifler ve diger aktiflerin payinda -6zellikle 1999 yilindan itibaren- yasanan
artiglardi. Takipteki krediler, gorev zararlar1 ve mali olmayan istirak yatirimlar1 nedeniyle
bu kalemlerin toplam aktifler icerisindeki pay1 hizla yiikseldi. Ornegin 1999°da %9.,4 olan
duran aktif pay1, 2001 yilinda %33,6’ya firladi. Kamu bankalarinin bilangolarinda, -biiyiik
bir boliimiinii gérev zararlarimin olusturdugu- diger aktiflerin toplam aktifler icerisindeki
pay1 2000 yilinda %48’e kadar yiikseldi. 2001 yilinda gbrev zararlarinin tazminine yonelik

alinan tedbirler sonucunda bu oran %9’a kadar geriledi.86

Yeni kaynak yaratabilmek, karlilig1 arttirmaya ¢aligmak, yasal diizenlemelerden ve
vergiden kagabilmek amaciyla bankalar tarafindan kullanilan bilanco dist islemler bu
dénemde dikkat cekici bir biyiiklige ulastt.®” 1992 yilinda %41,4 olan bilango dist
islemlerin toplam aktiflere orani 2000 yili itibariyle %100,8°¢ yiikseldi.®® Ozellikle

1990’larin ikinci yarisindan sonra, kamu kagitlarinin fonlanmasinda repo ve vadeli

84 Yeldan, ss. 144-153

& Colak, s. 20

8 TBB, 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi “1958-2007”, ss. 31-87
¥ Aydan Aydin, “Bilanco Disi islemler”, Bankacilar Dergisi, Sayi 34, 2000, ss. 71-74

88 BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi, s. 5
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islemler yogun bir sekilde kullanildi. Bankalarin yiliksek kar amaciyla girismis olduklar
riskli faaliyetler, bu araglar sayesinde bilanco disna cikarilabiliyor ve bdylelikle 6z

kaynaklarin toplam aktiflere oran1 oldugundan yiiksek gosterilebiliyordu.

Bankalarin sermaye yeterliliklerini yakalamalarina yardimci olan bir bagka unsur da
kamu kagitlarindan elde ettikleri yiiksek getirilerdi. Bankalar sermaye artirimina giderken,
taze sermayeden ziyade, -yiiksek getiriler sayesinde arttirdiklari- dagitilmayan karlar
kullaniyor ve uluslararasi diizeyde kabul goérmiis sermaye yeterlilik rasyosuna rahatlikla
ulasabiliyordu.89 Bankalarin sahip olduklar1 bu avantajlara karsin yine de bu donemin
sonlarinda bankalarin sermaye yapilart ciddi 6lglide bozuldu. 1999 yilinda bankacilik

sektorlinde 0z kaynaklarin toplam aktiflere oran1 %5,9’a kadar geriledi.

Tablo 3.17. 1990-2001 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Sermaye
Yeterlilik Oranlar (%)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Oz kaynaklar/Top.
Aktifler

101 | 9,6 8,6 9,4 8,5 8,9 8,9 9,4 8,9 59 6,9 7,2

Kaynak: TBB, 54. Yihnda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacihk Sistemi Istatistik Ekleri
(1958-2011), 2011, s. 68

1990’1ar, birbiri ardina koalisyon hiikiimetlerinin kuruldugu ve siyasi rekabetin had
safhaya ulastig1 yillardi. Dolayistyla siyasi partiler secim destegi kazanabilmek amaciyla
popiilist rantlar1 comertge dagitabiliyordu. Bankacilik sektoriine giris i¢in verilen lisanslar
da siklikla bagvurulan bu rantlarin basinda geliyordu. Bu dogrultuda endiistri gruplarmin
bankaciliga olan ilgisinin artmasi1 paralelinde sektorde faaliyet gosteren banka sayisi
1990’11 yillar boyunca giderek artti. 1990 yilinda 66 olan banka sayis1t 1999 yilinda 81°e

ulas‘u.90

Sektorde faaliyet gosteren banka sayisinin artmasma karsin bu donemde
yogunlagsma oraninda artis yasandi. 1990 yilinda en biiyiikk 5 banka, toplam aktiflerin
%47,2’sine sahipken, bu oran 2001 yilinda %56,7’ye yiikseldi. Yasanan siirli rekabet
sonucunda, bankalarm net faiz gelirleriyle birlikte islem maliyetleri de yiikseldi. Ozel
bankalarin, 1990°da %7,2 olan net faiz gelirlerinin toplam aktife orani, 1998’de %15,4’e

ulasti. Yabanci sermayeli bankalar i¢in bu oran %25’lerin lizerindeydi. Diger taraftan 6zel

8 Ertugrul ve Selguk, pp. 29-30
%0 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, 3. Baski, Ankara, 2010, s. 9
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bankalarin, -islem maliyetlerinin bir gdstergesi olan- faiz dis1 gelirlerin faiz dis1 giderlere

oran1 1990°daki %60,7 seviyesinden 2001°de -%68,1’¢ diistii.™

Sektorde meydana gelen etkinsizliklerin -yiiksek aracilik maliyetleri ve arbitraj
faaliyetlerinden- elde edilen “kolay karlar” ile maskelenmesi sonucu, bu dénemde 6zellikle
yabanci ve 6zel sermayeli bankalar diinyadaki en karli bankalar arasina girmeyi basardi.*?
Bununla birlikte karlilik oranlar sektor igerisinde farkliliklar gosteriyordu. Yiiksek karlar
elde eden 6zel ve yabanci bankalara karsin, kamu bankalarinin -politik kriterlere gore
vermis olduklar1 kredilerden dolayi- artan gorev zararlari, bu bankalarin mali yapilarinin
bozulmasina neden oldu. Kamu bankalarinin finansman ihtiyaglarinin yurt i¢i bor¢lanma
piyasasindan yiiksek maliyetlerle karsilanmaya calisilmasi bir yandan zararlarin artmasina,

diger yandan mali sektordeki istikrarsizliklarin ¢ogalmasina yol agt.”

Tablo 3.18. 1990-2001 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Karlhihgi* (%)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Kamu
2,2 0,7 2,1 3,1 -0,1 0,2 0,9 0,8 0,8 15 -0,6 0,0
Bankalan

Ozel Bankalar 3,5 3,9 3,1 3,9 3,8 57 58 48 5,6 5,6 0,9 -47

Yabanci

3,6 6,4 7,8 52 12,1 7,5 6,9 6,8 7,1 8,2 0,7 7,8
Bankalar
TMSF

--- - - - - - - - - -101 | -56,6 | -32,7
Bankalan
Bankacihik

2,8 2,4 2,8 3,5 2,2 3,4 3,9 3,4 2,7 -0,6 -3,6 -3,8
Sektorii

Kaynak: TBB, 54. Yihinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacihk Sistemi Istatistik Ekleri
(1958-2011), 2011, ss. 68-71

1990’1 yillarda yasanan yiiksek enflasyon, istikrarsiz biiyiime hizi ve sermaye
hareketlerinin kirilgan yapisi, finansal piyasalardaki ekonomik birimlerin kisa vadeli bir
bakis acisiyla hareket etmelerine ve para ikamesinin artmasina neden oldu. Bununla
birlikte kamu kagitlarinin yiiksek getirilerine odaklanan 6zel bankalar ve yabanci bankalar,
reel ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklastilar. Genellikle yurt disindan kisa vadeli

bor¢lanma yoluyla elde ettikleri kaynaklar1 kamu kagitlarina plase eden bankalarin likidite,

°' TBB, 54. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi istatistik Ekleri (1958-2011), ,
ss. 70-75
% OECD, Economic Survey: Turkey Supplement, p. 67
93 .
Erglnes, s. 230
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faiz ve kur riskleri artti. Buna karsin ozellikle 1990’11 yillarda kamu agiklarinin
finansmanin1 kolaylastirmay1 gézeten makro ekonomik politikalar, mevduatlara tam
giivence verilmesi ve genel risk sinirlamalarinin gevsetilmesine yonelik diizenlemeler, risk
yonetiminin zayiflamasina ve risk algisinin diismesine neden oldu. Kamu bankalarinin
artan gorev zararlari, faiz oranlar1 iizerinde yukariya dogru baski yaratarak mali
istikrarsizliklart arttirdi. Bu siirecin sonucu olarak bankacilik sisteminde, 6z kaynak
yetersizligi, parcali bankacilik yapisi, kamu bankalarinin sistem igerisindeki payinin
yiiksekligi, zayif aktif kalitesi, piyasa risklerine asir1 duyarlilik ve kirilganlik, yetersiz i¢
kontrol ve seffaflik eksikligi gibi yapisal zayifliklar meydana geldi.”*

2.3. 1994 Krizi

1989 yilinda sermaye hareketlerini serbestlestiren Tiirkiye, 1994 yilinin ilk
ceyregine kadar artarak devam eden kamu kesimi agiklar1 ve dis dengesizliklerle karsi
karsiya kaldi. 1989-1990 yillarinda reel doviz kurundaki degerlenme %?20’nin altina
diismezken, reel faiz oranlari 6nemli dl¢lide yiikseldi. Sermaye hareketleri serbestisiyle
birlikte gerceklesen ticaret serbestisi, ithalat patlamasina yol agarak, dis ticaret agiklarinin
biiyiimesine yol acti. 1992 yilinda %3 olan ticaret aciklarinin GSMH’ye orani, 1993°te
%8,5’e ulasti. Boylelikle 1980°’li yillarin baglarindaki ihracata yonelik biiyiimenin yerini
yurt i¢i talebe yonelik biiyiime almis oldu.

Kamu aciklarinin devasa boyutlara ulagsmasi, finansal liberalizasyonun Tiirkiye
ekonomisi iizerinde yapmis oldugu bir diger etkiydi. Bu siiregte KKBG’nin GSMH’ye
oran1 %10’larda seyretti. Comert tarimsal destek politikalari, KiT’lerin kétiilesen
ekonomik performanslari, Koérfez Savasi dolayisiyla yiikselen askeri harcamalar ve artan
faiz 6demeleri sonucunda biiyiiyen kamu harcamalarint dengeleyecek kamu gelirleri
yaratilamiyordu. Kamu gelirlerini arttirmak amaciyla girisilen 6zellestirme c¢abalar
Anayasa Mahkemesinden ¢ikan iptal kararlari sebebiyle sonugsuz kalmisti. TCMB’nin
bilangoda kiigiilmeyi hedefleyen 1990 yilindaki para programiyla birlikte, kisa vadeli

sermaye girisleri kamu borcunun nihai finansman kaynagi oldu.

Artan biitge agiklari, hiikiimetlerin finansman politikalarmi sik sik degistirmesine
neden oldu. Kasim 1991 se¢imlerinden sonra degisen Hiikiimetin, biitce acigin1 azaltarak

enflasyonu diisiirmeyi hedefleyen bir programi kamuoyuna agiklamasina karsin kisa bir

** BDDK, Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma Programi, ss. 6-7
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stire sonra, tasarruflar icin yiliksek faiz 6demelerinin gerekliligi daha belirgin hale geldi.
1992 yilinda yiiksek yurt i¢i bor¢ servisi ddemeleri ile karst karsiya kalan hiikiimet,

TCMB’den kisa vadeli avans kullanimini arttirdi.

Kullanilan kisa vadeli avansin yasal limiti daha yilin ilk yarisinda asildi. Yilin
ikinci yarisinda faiz oranlarmi diisiirmek amaciyla kullanilan kisa vadeli avanslarin,
TL/dolar kurunda ve dolayisityla TCMB’nin ddviz pozisyonunda yapmis oldugu baski
giderek artti. Bunun sonucunda Hazine, 3 aylik Hazine bonolarinda %10’luk artis1 kabul

etti ve 1,5 milyar dolarlik dis kaynak saglandi.

1993 yilinin ilk yarisinda, 1992 yilindan kalan i¢ ve dis bor¢larin faiz 6demeleri
artt1. Hazine, biitce programinda faiz 6demelerinin diisliriilmesine ve yurt i¢i bor¢glanmada
vadelerin uzatilmasina yonelik ¢alismalar gergeklestirdi. Bu dogrultuda kisa vadeli
bor¢clanmada faiz oranlar1 azaltilirken uzun vadeli bor¢lanmada oranlar arttirildi.
Uluslararasi1 piyasalardan 1,7 milyar dolar borglanildi ve kisa vadeli avanslarin yasal

limitinin yaris1 kullanildi.*®

1993 yilinin ikinci yarisinda bor¢ finansmaninda yasanan politika degisiklikleri,
Tiirkiye’yi 1994 Krizine gotiiren siireci baglatti. Nisan ayinda Cumhurbaskant Turgut
Ozal’in hayatin1 kaybetmesiyle gorevi devralan Siileyman Demirel’in Basbakanlik
koltuguna, Tansu Ciller oturdu. Ciller kamuoyuna yapmis oldugu aciklamalarda siklikla,
en onemli kisa vadeli ekonomi politikasinin faiz oranlarini diisiirmek oldugunu ifade

ediyordu.*®

Buna karsin Hiikiimetin faiz oranlarin1 kontrol etme cabasi, problemin

kaynagindan ziyade semptomlarina odaklanmaktan bagka bir sey degildi.g7

Ciller’in sOylemlerine paralel bir sekilde, ilk olarak Agustos 1993’te Hazinenin
TCMB’ye olan kisa vadeli avans borcu silindi. Sonrasinda da katma biitcenin meclisten
gecirilmesiyle, Hazinenin 1 yil icerisinde TCMB’den borglanabilecegi miktar iki katina
¢ikarilmis oldu. 1993’iin son li¢ ayinda Hazine, TCMB’den 2 milyar dolar (toplam doviz
rezervlerinin %30’u) bor¢landi. Bunun yani sira bu donemde kamu kagitlarinin vergi

muafiyeti dolayisiyla bu araglardan vergi geliri elde edilemedi.*®

> Oya Celasun, “The 1994 Currency Crisis in Turkey”, World Bank Policy Research Working Papers, No.
1913, April 1998, pp. 3-11

% Eatih Ozatay, “The 1994 Currency Crisis in Turkey”, Journal of Policy Reform, Vol. 3, Issue 4, 2000, p. 342
% Celasun, p. 11

% Ozatay, “The 1994 Currency Crisis in Turkey”, p. 343
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Kasim 1994’te ¢ok 6nemli bir politika hatast yapildi. Hazine, %73 seviyesindeki
faiz oranlarmi diistirmek ve borglarin vadelerini uzatabilmek amaciyla 3, 6 ve 9 aylik
vadeli i¢ bor¢lanma ihalelerini iptal etti.®® 1993°{in son aylar1 ve 1994’{in ilk ¢eyreginde
kisa vadeli avans kullanimi ciddi 6lgiide artarken, yurt i¢i bor¢ finansmaninin GSMH’ye

orani giderek azaldi ve negatife dondii.

1989-93 doneminde yillik enflasyon oranit %65 civarindaydir ve aylik verilerle
Olciilen standart sapma %5,2 idi. KKBG’nin bu donemdeki artisina ragmen enflasyon
orani, yiiksek olmasina karsin duragandi. Enflasyonun yilikselmemesindeki temel faktor ise
biite a¢iginin yurt i¢i bor¢lanma ile finansmantydi. Yurt i¢i bor¢clanma baz parada bir
artisa yol agmiyordu ve enflasyon artisini engelliyordu. Yurt i¢i bor¢lanma sadece
enflasyon ile biit¢e agiklar1 arasindaki korelasyonu bulandirmakla kalmiyordu. Bunun yani
sitra doviz rezervlerinde yasanan kayiplar1 da maskeliyordu. Eger kamu agiklar
finansmaninda TCMB rezervleri kullanilsaydi, baz paradaki asir1 artis, doviz talebini
arttirirdr ve rezervler kademeli olarak azalirdi. Buna karsin, pozitif reel faizlerin ve cari
aci8in oldugu bir ortamda yurt i¢i bor¢lanmay1 siirdiirmek miimkiin degildi. Bu finansman
biciminin er ya da ge¢ son bulmasi, yurt i¢i bor¢lanma piyasasindaki aktérlere bagliydi. Ya
borcun arz edeni olan hiikiimet finansman mekanizmasini degistirecekti, ya da borcu talep
edenler herhangi bir sebepten Gtiirti bu borcu portfoylerinde tutmaktan vazgececeklerdi.

1994 Krizi’nde ilk durum gergeklesti.*®

1994 yilinin baglarinda yurt i¢i bor¢lanma piyasasinin ¢Okmesiyle birlikte
Hiikiimet, bor¢lanma ihtiyaglarim1 karsilamak amaciyla uluslararasi piyasalara yoneldi.
Buna karsin Ocak ayinda kredi derecelendirme kuruluslarinin not indirimine gitmesiyle

yurt disindan borglanma ciddi Olglide zora girdi.m1

Yeni yilin {iglincii haftasinda
TCMB’den bor¢lanmada yasal limitin yarisi kullanildi. TL ye talebin ¢ok diisiik oldugu bir
zamanda, TCMB’nin piyasalara likidite pompalamasi, Ocak, Subat ve Mart aylarinda ciddi
TL kagislarina neden oldu. TCMB’nin kuru savunma amagli interbank piyasasina

miidahalesi sonucunda gecelik faiz oranlar1 %1000’lere kadar yiikseldi. TL, piyasada %35

% Celasun, pp. 13-14
100 Ozatay, “The 1994 Currency Crisis in Turkey”, pp. 339-340
ihsan Isik ve M. Kabir Hassan, “Financial Disruption and Bank Productivity: The 1994 Experience of

Turkish Banks”, The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 43, 2003, p. 297
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oraninda devaliie oldu. Hitkiimet 5 Nisan 1994’te bir istikrar programi” ilan etmek zorunda
kaldi.

TCMB ticari bankalara ucuz kurlardan doviz satarken, yerlesikler bankalardaki
doviz mevduatlarini ¢ekiyordu. Bunun sonucunda -toplam mevduatlar igerisindeki pay1

%1’den az olan- ii¢ kiiciik ticari banka Nisan ay1 igerisinde iflas etti.**?

Yasanan panigi
engellemek amaciyla 5 Mayis’ta Hiikiimet bankalardaki mevduatlarin %100 sigortali

oldugunu ilan etti. !0

Piyasalardaki fazla likiditeyi c¢ekerek doviz, para ve sermaye piyasalarinda
istikrarin saglanmasi hedeflendi. 1993’tin Kasiminda %73 olan faizi diisiirme c¢abasi
icerisindeki Hiikiimet, 1994 Mayisinda kamu kagitlarina %400’ asan faiz teklif etti.
TCMB eliyle piyasalara doviz satildi. Faizin tirmandirilmasi ve ddviz satisi sonucunda
Mayis ay1 sonunda doviz kurlarinda az da olsa istikrar yakalandi ve yurt i¢i bor¢lanma

piyasasi tekrar isler hale geldi.'®*

Ug kiigiik bankanm iflastyla sonuglanan 1994 Krizi, bankacilik krizinden ziyade
temelde bir para krizi idi. KKBG’nin GSMH’ye oraninin yiiksekligi, krize neden olan
faktorlerin basinda geliyordu. Bu baglamda 6zellikle 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren
finansal piyasalara yonelik gerceklestirilen diizenlemelerin, devasa boyutlara ulasan biitce

aciklarinin meydana gelmesindeki pay1 biiyiiktii.

1994 Krizi’nin tohumlart 1987 yilindaki referandumla birlikte atildi. 1980 yi1lindaki
askeri miidahale sonucunda siyasi arenanin digina ¢ikarilan donemin parti liderlerinin
siyasi yasaklari, Eylil 1987°deki referandumla birlikte kaldirildi. Liderlerin siyaset
yasaginin kaldirilmasi bir taraftan “askiya alinan” demokrasiye geri doniisii ifade ederken,
diger taraftan da siyasi arenadaki rekabetin artmasi anlamina geliyordu. Boylelikle politik

destek yaratabilmek amaciyla genisleyici maliye politikalarinin uygulandigi ve 1994 Krizi

" Program, piyasalarda istikrari ve kamu kesimi mali dengesini saglamayi, 6demeler bilangosu agiklarini
kapatmayi ve yapisal dizenlemeleri gergeklestirmeyi 6ngdren bir dizi amaci blinyesinde bulunduruyordu.
(Sahin, Turkiye Ekonomisi, s. 226-233)

TYT Bank, Impex Bank ve Marmara Bank (Nuray Ergilines, s. 296)
102

Celasun, pp. 16-18

1% jhsan Istk ve M. Kabir Hassan, “Financial Disruption and Bank Productivity: The 1994 Experience of
Turkish Banks”, The Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 43, 2003, p. 299

104 Sahin, Tirkiye Ekonomisi s. 226
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ile sonuglanacak olan siireg, diger bir ifadeyle neo-liberal donemin ilk popiilist dongiisii

(populist cycle) baslamis oldu.*®

1990’11 yillarin basinda Tiirkiye’de tam anlamiyla bir “saadet zinciri” yasaniyordu.
Zincirin halkalarindan biri olan hiikiimet, -artan bor¢ pahasina popiilist rantlar
dagitabilecegi- yeni bir finansman teknigi kullaniyordu. Zincirin ortasindaki bankalar, reel
sektore riskli krediler agmak yerine kamu kagitlarim1 alip satarak yiiksek karlar elde
ediyorlardi. Zincirin bir diger halkasi olan halk ise, tarimsal siibvansiyonlardan, vergi
muafiyetlerinden, erken emeklilikten, yiiksek iicret artislarindan ve kamu kagitlarindan

kazandiklar1 faiz gelirlerinden gayet memnundu.'®

Yasanan yapay refah ortaminda
zincirin en zayif halkasini bankalar olusturuyordu. Finansal regiilasyonlar olusturmada ve
uygulamadaki basarisizliklar, bankacilik sektoriinde zayif ve kirillgan bir yapinin meydana

gelmesine neden olan temel unsurlardi.

Hazine, 1999 yilindaki yeni bankacilik yasasina kadar TCMB ile birlikte sektoriin
diizenlenmesinden ve denetlenmesinden sorumlu ana kurumdu. Dolayisiyla bankacilik
sektoriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesi ile biitge finansmani sorumluluklarinin tek bir
kurumun catist altinda toplanmasi, ¢ikar catismalarinin yasanmasma neden oldu. '’
Catismanin bir tarafinda, biitge dengesi amaciyla ters diisiilmesi pahasina kamu fonlari
vasitasiyla likidite pompalayarak bankalarin durumlarinin iyilestirilmesi vardi. Diger
tarafinda ise, sermaye yapisi zayif bankalarin -portféylerinde tutmus olduklar1 asiri
miktardaki kamu kagitlartyla- biit¢e agiklarinin finansmanini ucuz bir sekilde saglamasi

vardi. Bu baglamda, diizenleyici giiciinii etkin kullanmasi igin oniinde ¢ok az sebep olan

Hazine, tercihini biitge finansmanina odaklanmaktan yana kullandi.

Hazinenin diizenleyici giiciinii kullanmasi i¢in herhangi bir sebep olmadigi gibi,
bankalarin regiilasyonlara direnmesine neden olan bazi faktdrler vardi. Biiyiik 6zel
bankalar, kamu bankalarmma yonelik diizenlemelerden hosnut degildi. Ziraat Bankasi gibi
kamu bankalarinin vadeli mevduatlara teklif ettikleri yiiksek faizler sistem igerisinde

bozulmalara neden oluyordu. Bunun yan sira, kiiciik bankalar aktif biiytikliigiinii sadece

105 Alper ve Onis, “Financial Globalization, the Democratic Deficit and Recurrent Crises in Emerging Markets:
The Turkish Experience in the Aftermath of Capital Account Liberalization”, p. 7

1% jzak Atiyas ve Ferhat Emil, “Political Economy of Governance Failures, Crises and Opportunities for
Reform”, Turkey Country Profile: The Road Ahead for Turkey, The Economic Research Forum, Egypt,
August 2005, p. 106

107 Ganioglu, p. 369
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yiiksek risk-yiiksek getiri stratejisi ile gerceklestirebiliyorlardi. Dogal olarak uygun

diizenleyici ¢cevrede bu stratejinin uygulanmasi miimkiin degildi.

Mevcut diizenleyici yapida, bankalarin durumlarimi iyilestirecek tesvik
mekanizmasi yoktu. Aksine mevcut uygulamalar bankalar1 etkinsizlige yonlendiriyordu.
Yetersiz sermaye yapisina sahip bankalarin rezerv yeterliliklerine ulagmalarini saglamaya
yonelik vergi indirimleri ve muafiyetlerin olmasi bankalarin yiiksek getiri ugruna daha

riskli faaliyetlere girismesine neden oldu.

Iyi diizenlenen ve yakin denetime tabi olan bir bankacilik sisteminde, yabanci
bankalarin yurt i¢i finansal piyasalardaki etkinligin ve derinligin artmasma katki
saglamalar1 beklenir. Oysa Tiirkiye’de bdyle bir diizenleyici yapinin olmamasi, yabanci
bankalarin yurt i¢cindeki bankalarla isbirligine giderek -piyasa aksakliklarindan dogan- asir1

karlar1 paylasmalarina neden oldu.*®

1985 yilinda 3182 Sayil1 Bankacilik Kanunuyla, diizenleyici otoritelere genis takdir
yetkileri verilmisti. Finansal sikinti igerisinde olan bankalara iligkin kritik kararlar,
Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani ve Bakanlar Kurulu tarafindan veriliyordu. Buna
karsin donemin zayif ve istikrarsiz siyasi yapisi, diizenleyicilerin aktif ve miidahaleci bir
tutum izlemesine imkan vermiyordu. “Hos olmayan kararlarin” alinmasi baski ve ¢ikar
gruplart tarafindan engelleniyordu.'® Bu dogrultuda diizenleyici otoriteler de, ya
diizenleyici toleranslarini kullaniyordu ya da miidahalenin neden olabilecegi maliyetleri

diistinerek tepkisiz kalmayi tercih ediyordu.

Diizenleyici siirecin siyasallagmasi, yeni bankalara sisteme giris izni verilmesinde,
diizenlenmesinde ve denetiminde, yogun rant kollamaci siyasi miidahaleleri de beraberinde
getirdi. Sisteme girisler icin gerekli olan lisanslarin verilmesinde nihai karar verici giiciin
bakanliklarin elinde toplanmasi, lisanslarin politik kriterlere gére verilmesine neden oldu.
Partilerin se¢cim kampanyalarini destekleyen kisiler ve kurumlar, se¢im sonrasinda ya yeni

bir banka kuruyorlar ya da mevcut bankalar1 ele geciriyorlardi. Bunun yani sira yozlagsmis

1% . Emre Alper ve Ziya Onis, “Soft Budget Constraints, Government Ownership of Banks and Regulatory

Failure: The Political Economy of the Turkish Banking System in the Post-Capital Account Liberalization Era”,
Bogazici Universty Department of Economics Working Paper, No. 2, February 2002, pp. 11-16

1% jzak Atiyas, “Economic Instutions and Instutional Change in Turkey During the Neoliberal Era”, New
Perspectives on Turkey, No. 14, Fall 2012, p. 56
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“baz1 6zel bankacilar”, devlet bankalarindan imtiyazli krediler elde ederek, -nihayetinde

iflas edecek olan- bankalarinin ayakta kalabilmelerini sagliyorlardi.**

Bir¢ok piyasa analistine gore 1990’11 yillarda sisteme yeni giren bankalarin
bilancolarinin toplami, biliyiik bir Alman Bankasinin bilangosuna bile denk degildi.111
Nitekim 1991°deki genel se¢imlerden hemen sonra sisteme giris izni verilen 6 yeni banka,

faaliyete gectikleri tarihten itibaren daha 10 yili tamamlayamadan iflas ettiler.

Bankacilik sektoriine iliskin regiilasyonlarin neden oldugu etkinsizlikler,
diizenleyici siirecin meydana getirdigi yapay rantlar ile sinirli kalmadi. Bununla birlikte bu
donemde Hazine ve Yeminli Banka Denetgileri Kurumu gibi onemli denetleyici

kurumlarda galisan biirokratlar arasinda rant kollamaci faaliyetler giderek yaygimlagtr.**?
2.4. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tirkiye ekonomisi 1994 Krizi’nin ardindan, -yliksek oranli devaliiasyonlarin
yardimiyla- artan ihracatlar sonucunda %7,2 gibi yiiksek biiyiime hizina ulasti.**® Net
sermaye ¢ikislart yavaslarken, net sermaye girisleri hizla artti. Buna karsin, 1997 Asya
Krizi’nin uluslararas1 sermaye kanaliyla, 1998 Rusya Krizinin de dis ticaret kanaliyla
ekonomi lizerinde yapmis oldugu olumsuz etkiler sonucu sermaye girislerinde yavaslama
meydana geldi. Bununla birlikte 1999 yilinda yasanan iki biiyiilk deprem sonrasinda,
ekonomi ciddi bir durgunluga siiriiklendi ve GSYIH %35 oraninda daraldi.” Ulke disindaki
finansal kosullarin koétiilesmesi ve ekonomik faaliyetlerde yasanan daralma sonucunda
mali bilinyesi bozulan bazi bankalar %100 mevduat giivencesiyle TMSF’ye devredildi ve

114

kamu borcu giderek artti.”™ Dis bor¢ stokunun 103 milyar dolara ve i¢ bor¢ stokunun

10 Bakir ve Onis, “The Regulatory State and Turkish Banking Reforms in the Age of Post-Washington

Consensus”, p. 83

m Sireyya Serdengecti, Successes of The International Monetary Fund: Untold Stories of Cooperation At
Work, i¢. “Turkey’s Renaissance: From Banking Crisis to Economic Revival (Comment)”, Eds. Eduard Brau ve
lan McDonald, Palgrave Macmillian, 2009, p. 80

2 Bakir ve Onis, “The Regulatory State and Turkish Banking Reforms in the Age of Post-Washington
Consensus”, p. 83

s Alper ve Onis, “Financial Globalization, the Democratic Deficit and Recurrent Crises in Emerging Markets:
The Turkish Experience in the Aftermath of Capital Account Liberalization”, p. 14

" Depremin etkiledigi 7 ilin 1998 itibariyle GSMH icindeki payl %34,7 sanayi katma degeri igindeki payi ise
%46,7'dir. (BDDK, Krizden istikrar Tiirkiye Tecriibesi, s. 6)

" yilmaz Akyiiz ve Korkut Boratav, “The Making of the Turkish Financial Crisis” UNCTAD Discussion Papers,
No. 158, April 2002, p. 9
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GSMH’nin %32’sine ¢ikmastyla birlikte, artan -yiiksek faizli ve kisa vadeli- borg birikimi

1999 yili sonunda Hazineyi i¢ borglarimi déndiiremeyecegi bir noktaya getirdi.™

Ekonominin her gegen giin agir bir bunalima dogru siiriiklenmesi karsisinda
Hiikiimet, IMF ile Haziran 1998°de 18 aylik Yakin izleme Anlasmasi imzaladi. Aralik
1999°da IMF ile yapilan stand-by anlagmasini takiben Ocak 2000’de déviz kuru bazli bir
istikrar programi uygulanmaya baglandi. Programin nihai hedefi ekonomide kalic1 istikrari
ve siirdiiriilebilir bliylime ortamini saglamakti. Bu dogrultuda enflasyonu, faiz oranlarini ve
kamu kesimi agiklarini diisiirebilmek amaciyla temel ve ara politika hedefleri olusturuldu*

ve ozellikle finansal sektore iligkin bir dizi yapisal diizenleme gergeklestirildi.**®

Programin, kendi i¢ dinamiklerinde bazi kusurlar1 barindirmasindan dolayi,
uygulama asamasinda ciddi problemlerle kars1 karsiya kalindi. Programin, -6zellikle kamu
finansmaninda ve bankacilik sektoriinde- yapisal problemlerin ve savunmasizliklarin
oldugu bir ortamda uygulanmasi, meydana gelen problemlerin temel sebebiydi. Bankalar,
yogun bir sekilde kamu kagitlariin yiiksek kazanglarina bagimliydi. Kamu kagitlarinin
yiiksek kazanglar1 ise ancak yiiksek enflasyonla miimkiindii. Dolayisiyla enflasyonu
diisiirmek bankacilik sektoriine ciddi zararlar verebilirdi. Bircok bankanin varligini devam
ettirebilmesi, mali ayarlamalarla disiiriilmesi hedeflenen yiiksek reel faiz oranlarina

bagliyd.**’

Programda, 18 ay siireyle nominal doviz kuru g¢apasi uygulanmasi 6ngoriildii.
Programa gore TL’nin (1 dolar + 0,77 Euro’dan olusan) doviz sepeti karsisinda 2000
yilimin sonunda %20, 2001 Haziranin sonuna kadar %?26,3 deger kaybetmesi

bekleniyordu.'® Buna karsin enflasyon hedeflerinin tutturulamamasi, yerli paranmn asiri

"> TMSF, s. 51

" Programin temel politika hedefleri ve ara hedefler su sekilde siralanabilir: a) Enflasyon (g yil icinde (2000-
2002) %5’e gekilecekti. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) bazinda enflasyon
oraninin 2000 yili sonunda %25 ve %20, 2001 sonunda %12 ve %10 ve 2002 sonunda %7 ve %5 olmasi
hedeflenmisti. b) Program sliresince GSMH biyimesi, 2000’de %5,6, 2001’de %5,2 ve 2002'de %5,8 olarak
6ngorulmistl. c) Cari aglk/GSMH orani 2000°de -%1,8, 2001’de -%1,6 ve 2002’de -%1,5 olacakti. d) Kamu
bor¢ stoku/GSMH oraninin kamu kesimi konsolide biitcesinde saglanacak faiz disi fazlalar yardimiyla
%57,9’dan %54,6’ya ¢ekilmesi 6ngorilmistd. (Sahin, Turkiye Ekonomisi, s. 248)

e Sahin, Turkiye Ekonomisi, ss. 247-250

Akyliz ve Boratav, p. 2

Nazim Kadri Ekinci, “Anatomy of the Recent Crisis in Turkey”, Journal of Economic Coorperation, Vol. 23,
No. 1, 2002, p. 94
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degerlenmesiyle sonuglanabilir ve boylelikle genisleyen cari agiklar ve kronik enflasyon,

sert bir devaliiasyona iliskin beklentileri arttirabilirdi.**

Programda para politikasi, doviz kuru nominal ¢apasin1 esas alan, para kurulu
benzeri bir politika ile para arzinin siki kontroliine dayaniyordu. TCMB, net i¢ varliklar
(NIV) belirli bir takvime gore, bir iist limit dahilinde kontrol altinda tutuyordu. Boylelikle
parasal genisleme ve ekonominin likidite ihtiyaci tamamiyla net dis varliklardaki (NDV)
artisa endekslenmis oldu.’® Bu durum ayni zamanda TCMB’nin, piyasalardaki likidite

dengesini saglayacak sterilizasyon politikalarini kullanamayacagi anlamini1 da tatslyordu.121

Programin uygulanmaya baslanmasindan sonraki ilk gostergeler olumluydu.
Enflasyonist bekleyislerin azaltilmasi, Hazine bonolarindaki faiz oranlarinin %90’dan
%40’a diisiiriilmesine neden oldu. Bununla birlikte enflasyon diisme egilimindeydi ve mali
ayarlamalar programdaki hedefler dogrultusunda seyrediyordu.122 llave vergilendirmeler,
cari kamu harcamalarinin kisilmast ve emeklilik fonunda yapilan reformlar vasitasiyla
konsolide biite dengesindeki faiz disi fazlada artis saglandi.'® Hedeflenen faiz dist

fazla/GSMH %?2,2 iken, ger¢eklesen oran %2,8 oldu.

Programin siirdiiriilebilirligi agisindan enflasyon hedefinin tutturulmasi hayati bir
Ooneme sahipti. Buna karsin enflasyondaki diisiis beklenenin altinda kaldi. Y1l sonunda %25
olmas1 hedeflenen TUFE, %39 olarak gerceklesti. Enflasyon ve nominal doviz kuru
arasindaki fark, TL’nin reel olarak énemli 6l¢iide degerlenmesi ile sonuglandi. Cari hesap
aciklart GSMH’nin %5’ine diger bir ifadeyle 9,8 milyar dolara yiikseldi.124 Enflasyonun
diisiiriilmesi, yerli paranin degerlenmesi ve diisiik olarak kabul edilebilecek reel faiz
oranlariin bilesimi sonucunda yurt i¢i talep canlandi ve sonugta GSMH %7 nin iizerinde
biiyiidii.

IMF’in programa gii¢lii destegi ve olas1 bir sikintt durumunda IMF’nin kurtarici
olarak devreye girecegi beklentileri sonucunda yilin ilk 10 ayindaki net sermaye girisleri
12,5 milyar dolara ulasti. Buna karsin, net sermaye girislerinin %90’indan fazlas1 borg

senetlerine yonelikti. Yil sonunda 15,2 milyar dolara ulasan net sermaye girislerinin

119 Akyiiz ve Boratayv, s. 2

Sahin, Turkiye Ekonomisi, s. 248
Ekinci, p. 94

F. Giilgin Ozkan, p. 542

Akyliz ve Boratav, p. 13

24 Ekinci, pp. 95-96
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%80’ini, kamu kesimi tarafindan ihra¢ edilen uluslararasi bonolar (5,7 milyar dolar), yurt
disindan kisa vadeli banka kredileri (3,6 milyar dolar) ve uzun vadeli banka kredileri (3,2

milyar dolar) bilesimi olusturuyordu.

Sermaye girisleriyle birlikte diisiiriilen faiz oranlarinin arbitraj firsati yaratacak
kadar yiiksek olmasi bankalarin agik pozisyonlarmi arttirmalarina yardimeci oldu.
Programin uygulanmaya baglamasindan hemen 6nce bankalarin agik doviz pozisyonlarina
getirilen siirlamalar -doviz ihtiyacindan dolayi- etkin bir sekilde uyg:{ulatnamadl.125
Haziran 2000’de bankacilik sektoriindeki sermaye tabani 12 milyar dolar civarinda oldugu

bir ortamda bankalarin toplam agik pozisyonlari 19 milyar dolara ulagt:.*?®

Yilin ikinci yarisinda genel olarak ekonomik goriiniimde bozulmalar yasanmaya
basladi. Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi gibi yapisal uyum diizenlemelerinin
gecikmesi nedeniyle Diinya Bankasi tarafindan verilecek olan mali sektor uyum kredisi
askiya alindi. Enflasyonda yasanan diisiis beklenenin ¢ok gerisinde kaldi. Kamu mal ve
hizmetlerine enflasyon artis1 kadar zam yapildi. i¢ talep, alinan ek dnlemlere karsin kontrol

altina almamadz.*?’

Yilin son c¢eyregine gelindiginde, ekonomideki zayifliklar ve programin
stirdiiriilebilecegine yonelik slipheler artti. Ekim ayinda enflasyonda yasanan diisiisiin
tatmin edici olmamasi, aylik ticaret aciklarimin beklenmedik o6lciide yiikselmesi,
Ozellestirme siirecinde karsilasilan siyasi zorluklar, AB ile iligkilerin kdtiilesmesi ve
Arjantin’in ekonomik durumu gibi olaylarin bilesimi, piyasalardaki gerilimi arttirarak,
sermaye kagislarina zemin hazirladi.**® Bunlarla birlikte, -programm temel dayanag
olusturan sermaye girislerinin, en Onemli aracist konumunda bulunan- bankacilik
sistemindeki bozulmalar, giderek belirgin hale geldi. BDDK’nin, birgok kiigiik bankanin
bilinyesinde meydana gelen yolsuzluklar1 ortaya ¢ikarmasi, ilerleyen donemlerde bankacilik

sistemine yonelik operasyonlarin artacagi beklentisine yol agt1.*?

12 Akyiiz ve Boratav, p. 17

Gulstin Gurkan Yay ve Turan Yay, “The Structure and Regulation of Turkish Banking System: 2000-2010”,
Regulation and Competition in the Turkish Banking and Financial Markets, Eds. Tamer Cetin ve Fuat Oguz,
Nova Science Publishers, New York, 2012, p. 53

127 1BB, 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi “1958-2007”, s. 18

Akyliz ve Boratav, p. 18

129 Ekinci, p. 96
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Piyasalarda giiven ortaminin kaybolmasiyla, sermaye kagislari basladi. TCMB, 17-
24 Kasim haftasinda yaklasik 3 milyar dolar, 24 Kasim-1 Aralik haftasinda da 2,5 milyar
dolar olmak iizere doviz rezervlerinin 5,5 milyar dolarmi kaybetti. iki haftada briit doviz
rezervi 24,4 milyar dolardan 18,9 milyar dolara diistii ve programin net doviz rezervi
{izerine koydugu alt sinira inildi."* Sermaye kagislarinin artmasindan dolay: piyasalardaki
likidite giderek azaldi. TCMB, bankacilik sisteminin tamamiyla ¢okmesini engellemek
amaciyla -programda dngoriilen- NIV hedefine ara verdi ve son bor¢ verme merci olma
fonksiyonunu kullanarak piyasalara likidite enjekte etmeye basladi.” Ik likidite
enjeksiyonu baslangicta piyasalardaki gerilimi bir nebze olsun azaltmasina karsin, bunun
devam etmesi, -ilerleyen haftalardaki sermaye kagislarini hizlandiracak olan- doviz kuru
rejiminin  siirdiiriilebilirligi hakkindaki siiphelerin artmasma neden oldu. Interbank
piyasasindaki gecelik faizler %2000’lere kadar ¢ikt.

Programin siirdiiriilebilmesi, IMF’den saglanabilecek yeni fonlara bagli hale geldi.
6 Aralik’ta IMF Tiirkiye’ye 7,5 milyar dolar tutarinda ilave rezerv imkam sagladi.’>
Boylelikle TCMB, Kasim ayindaki dovizi hedef alan spekiilatif saldirty1, ¢ok yiiksek
faizlerle, onemli doviz kayiplariyla ve ek IMF kredisi ile piiskiirtebildi ve programin
132

¢okiisii bir siireligine ertelenmis oldu.

Kasim 2000 Krizi, temelde bankacilik sektoriinde yasanan bir likidite kriziydi.*®

Asya’da yasanan bankacilik krizinde oldugu gibi, likit olmayan aktiflerin kisa vadeli
finansmani, yaganan problemlerin 6nemli sebeplerdendi. Buna karsin Asya krizinden farkli
olarak likit olmayan aktifler, ortiik devlet giivencesi altinda 6zel sektore verilen kredilerden
ziyade kamu bankalariin kisa vadeli araglar1 veya hiikiimetin borg araglar1 olusturuyordu.
Dolayisiyla Asya ve Meksika krizlerinde gerceklestigi gibi, bankacilik sisteminin likit
olmayan aktiflerini, kamu kagitlar1 ile degistirmek miimkiin olmadigindan sorunlarin
tistesinden gelmek kolay degildi. Nitekim Aralik ayimin basinda yogun bir sekilde kamu
kagitlarina yatirnm yapmis olan Demirbank ile birlikte iki banka daha, menkul kiymetler

% Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tirkiye Ekonomi Kurumu
Tartisma Metni, No. 1, Nisan 2001, s. 6

" Gecelik faizlerde kalici bir diistsiin saglanamamasi ve TL likiditesindeki artisin TCMB’nin doviz rezervleri
tizerindeki baskiyl arttirmasi sonucu TCMB, 30 Kasim 2000 tarihinde NiV tavani uygulamasina geri
dénecegini aciklamistir. (BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, s. 25)

B Ekinci, p. 97

Uygur, “Krizden Krize Tirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, s. 8

Colak, s. 20
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portfoylerinde yasadiklari kayiplarin sermayelerini agsmasi dolayisiyla TMSF tarafindan el
konuldu. Hikiimetin i¢ bor¢lanma piyasasi ¢oktii. Portfoylerinde likit olmayan kamu

kagitlar1 bulunduran bankalar, dis finansmana erisimlerini biiyiik 6l¢iide kaybettiler.134

IMF destegi ve hiikiimet tarafindan verilen yeni taahhiitler sonucunda, yilin son
ayinda finansal piyasalarda ve yerli parada istikrar saglanmis gibi goziikiiyordu. Toplam
talebin zayiflamasiyla birlikte ithalat yavagladi ve faiz oran1 %60°1n altina indi. Enflasyon
orani, nominal doviz kurunun iki kat1 olmasina ragmen diismeye devam etti. Sermaye

kagislari durduruldu.*®

Subat aymin basinda uluslararasi rezervlerde yeniden artis saglandi
ve tiim zamanlarin en yiiksek diizeyine ulasildi. Interbank faiz oranlari, kriz oncesi
donemdeki seviyeye cekildi ve borsa yiikselise gecti. Tiirk finansal piyasalarinin en énemli
katilimcilarindan olan Deutschebank, Tiirkiye icin herhangi bir “para olay1” beklemedigini
deklare etti. Boyle bir ortamda krizin tetigini ancak, sira dis1 veya beklenmedik bir sekilde

gelisen igsel bir sok cekebilirdi.**®

Nihayetinde beklenen sok gecikmeden meydana geldi. 19 Subat’ta gerceklesen
Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda Basbakan Biilent Ecevit ve Cumhurbaskani Ahmet
Necdet Sezer arasinda yaganan gerilim sonras1 Biilent Ecevit’in kamuoyu 6niinde, yasanan
gerilimin 6nemli bir siyasi kriz oldugunu beyan etmesiyle finansal krizin de tetigi ¢cekilmis
oldu. Agiklamanin yapildig1 giiniin ertesinde, interbank piyasasindaki gecelik faiz oranlari
%2058’e, bir sonraki giin ise %4109’a firladi. 19 Subat’ta, 28,1 milyar dolar olan doviz
rezervleri 21 Subatta 23,2 milyar dolara diistii. Ayni gilinlin gecesi sabit kurdan
vazgecildigi ve liranin dalgalanmaya birakildigi agiklandi. 19 Subat’ta 683 bin lira

diizeyinde olan dolar kuru, 23 Subat’ta 1073 bin liraya yiikseldi.'®’

Subat 2001°de finansal sektorde baslayan kriz, hizla reel sektore yayilarak sistemik
finansal krize doniistii. Krizin reel sektdre tesirinde, bircok bankanin biiyiik aile
sirketlerinin birer parcasi olmalarinin payi bﬁyiiktij.138 GSMH, reel bazda %9,4 oraninda
daralirken, TUFE %39°dan %69°a sigradi. Bankacilik sektdriiniin potansiyel riskleri biiyiik

oranda gercgeklesti ve sektoriin 2001 yilindaki toplam zarari 6z kaynaklarinin %77’sine

B34 Ekinci, pp. 98-103
135 Akyiiz ve Boratav, p. 20
3¢ Hakan Tung, “The Lost Gamble: The 2000 and 2001 Turkish Financial Crises in Comparative Perspective”,
The Turkish Economy in Crises, Eds. Ziya Onis ve Barry Rubin, Frank Cass Publishing, 2003, p. 47
137 A . . e e
Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, s. 94
B8 stemi Demirag, “Regulatory Regime Change in Turkish Banks: Reactive or Proactive?”, Accounting
Forum, Vol. 36, 2012, p. 65
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ulast.”® Kriz sonucunda TMSF’nin devraldigi banka sayisi 2003’te 22’ye ulasti. 2001
yilinda TMSF tarafindan el konulan bankalara ait geri ddenmeyen kredilerin toplam
kredilere oran1 %29,3’¢ ¢ikt1.**® Krizin ekonomiye toplam maliyeti GSMH’nin %30,5’1
kadardi.*** 2000-2001 déneminde ekonomide yasanan toplam ¢ikt1 kayb1 %37’ydi.142

1990’1 yillar, zayif makro ekonomik performans ile kirilgan finansal piyasalar
arasinda kisir dongiiniin gergeklestigi bir donemdi. Biitge finansmaninin kisa vadeli
sermaye hareketlerine bagimli hale gelmesi, bankacilik sektoriindeki kur ve likidite
risklerini arttirdi ve sektorii uluslararasi yatirimeilarin hassasiyetine karsi savunmasiz hale
getirdi. Bu baglamda bankacilik sektoriindeki uygun diizenleyici ve denetleyici ¢ergevenin
eksikligi, makro ekonomik istikrarsizliklardan kaynaklanan mali bozulmalarin olusumuna

olanak saglayan faktorlerin basinda geliyordu.143

1994 Krizi sonras1t donemde, bankacilik sektoriinii istikrara kavusturmak amaciyla
gerceklestirilen uygulamalar kisa vadeli ve gegiciydi. Krizin, “glinii kurtarmaya” yonelik
Onlemlerle atlatilmaya c¢alisilmasi, kamu otoritelerinin  diizenleyici g¢ercevenin
gelistirilmesine yonelik girisimlerde bulunmamasina neden oldu. Bununla birlikte,
Hazine’ye verilen finansal piyasalari denetleme ve diizenleme gdrevinin neden oldugu
cikar catismalari, sektore giris izinlerinde politik kriterlerin gozetilmesi ve diizenleyici
otoriteye verilen genis takdir yetkilerinin yol agtigi diizenleyici toleranst gibi mevcut

problemler 1990’11 yillarin ikinci yarisindan sonra artarak devam etti.

Diizenleyici yapidaki mevcut problemlere ilaveten banka sahiplerinin ¢ikarlarina
yonelik gergeklestirilen yeni diizenlemelerle birlikte bu donemde bankacilik sektoriindeki
ahlaki zafiyet problemi ciddi boyutlara ulasti. Diizenleme ve denetim bosluklarindan
istifade eden banka sahipleri, bankalar1 kaynak aktarim mekanizmasina doniistiirdiiler. Bu
donemde bankalar, 6zel sektorde olusan zararlarin kamulastirilmasinda ve devlete
yiiklenmesinde, 6zel bankalardan bagli bulunulan sermaye gruplarina ve kamudan sermaye

gruplarina kaynak aktariminin saglanmasinda birer arag olarak kullamldilar.**

3% 1BB, 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi “1958-2007”, s. 19

Bakir ve Onis, p. 85

1 Caprio ve Klingebiel, p. 5
2 Laeven ve Valencia, p. 11
%3 Bzkan, pp. 563-564

14 Ergunes, s. 293
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1994 Krizi sonrasinda devlet tarafindan bankacilik sektoriindeki mevduatlara %100
giivence saglanmasi, banka sahiplerinin bankalar1 “hortumlama” ve “yagmalama” araci
olarak kullanmasina olanak saglayan faktorlerin basinda geliyordu.145 Finansal panigi
kontrol altina almak amaciyla uygulanan %100 mevduat sigortasina yonelik, ilerleyen
donemlerde -siyasi ve ekonomik sebeplerden dolayi- herhangi bir diizenlemeye
gidilmemesi, bankalarin asir1 riskli faaliyetlere girismelerine yol agti. Sektdre yeni giren,
disiik etkinlikle ve diisiik imtiyaz degerleriyle calisan banka sayisinin fazla olmasi,
mevduatlara tam giivencenin oldugu bir ortamda ahlaki zafiyet egiliminin artmasina neden

oldu.'*

Bunun sonucunda, iistlenmis olduklart asir1 risklerden dolayr ddeme giiclerini
kaybeden bankalar, “i¢leri bosaltilmis™ sekilde TMSF tarafindan devralindi ve meydana

gelen zararlar kamulastirildi.

1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren bankacilik sektoriinde birbiri ardina
yasanan iflaslar ve TMSF’ye devirlerin altinda yatan tek sebep, yasanan makro ekonomik
istikrarsizliklar degildi. Bu donemde bankalarin 6deme gii¢lerini kaybetmelerinde, yasa
dis1 krediler ve transferler vasitasiyla hileli bir sekilde bagli gruplara aktarilan kaynaklarin
pay1 biiyiiktii. 1994-2003 doneminde TMSF’ye devredilen 25 bankanin 18’inde banka
kaynaklarinin bagh bulunan sermaye gruplari lehine istismart s6z konusuydu.**’
Mevduatlarin tamaminin devlet tarafindan garanti altina alindig1, diizenlemelerin etkin bir

sekilde uygulanmadigi ve zayif denetimin oldugu bir ortamda bankalar, kar firsatlarini

degerlendirmek i¢in yogun bir sekilde hileli iglemlere y(ineldilelr.148

Banka kaynaklarinin bagli bulunan sermaye gruplari lehine istismari dogrudan ve
dolayli olmak {iizere iki sekilde gergeklesiyordu. Sermaye gruplaria diistik faizle, uzun
vadeli ve limitlerin tizerinde kredi kullandirilmasi ve mevduatin kayit dis1 birakilmasi

yéntemiyle* sermaye gruplarina kaynak aktarilmasi, dogrudan istismar yontemleri arasinda

> Hakan Tartan, Hortumun Ucundakiler: Tiirkiye’de Batan Bankalarin Hikayesi, Toplumsal Donlisim

Yayinlari, No. 216, istanbul, 2003, ss. 79-80

8 canan Yildirim, “Moral Hazard, Corporate Governance and Bank Failure: Evidence From The 2000-2001
Turkish Banking Crises, Economic Research Forum Working Paper Series, No. 486, 2009, p. 7

Y TMSF, s. 245

H. Bartu Soral, Talan B. iscan ve Gregory Hebb, “Fraud, Banking Crises and Regulatory Enforcement:
Evidence From Micro-Level Transactions Data”, European Journal of Law and Economics, Vol. 21, 2006, pp.
184-185

" Mevduatin kayit disi birakilmasi yontemiyle kaynak aktarimi, mudilerden toplanan mevduatlarinin bir
kisminin genel midurlik insiyatifinde yapilan gesitli muhasebe islemleri ile bankanin kayitlari disina
cikartilarak, dogrudan sermaye gruplarina sunulmasidir. (TMSF, s. 252)

148
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¢ogunlukla kullamlanlartydi. Diger taraftan, kiy1 bankaciligi”™ (off-shore banking), paralel
krediler”™ (back to back lending), paravan sirketlere kredi kullandirma, karsiliksiz ve
usulsiiz krediler verme gibi yontemler sermaye gruplarina kaynak aktariminda siklikla
basvurulan dolayli istismar yontemleriydi. Ornegin, dolayli kredi iliskisi icerisinde
bulunulan firmalara veya Kkisilere acilabilecek toplam kredilerin st limiti banka
sermayesinin %25’1 ile smirliyken, sahip oldugu muafiyetlerin yani sira denetim ve
gbdzetimden uzak olan kiy1 bankaciliginda boyle bir sinirlama yoktu. Bunun sonucunda kiy1
bankaciligi, sermaye gruplarina kaynak aktariminda ve mevcut diizenlemelerin

atlatilmasinda siklikla kullanilds.**°

Ozel sektor tarafindan kaynak aktarim mekanizmasi olarak kullanilan bankalar,
kamu sektdrii tarafindan da biitce finansman araci olarak siklikla kullanildi ve buna bagh
olarak meydana gelen problemler, Kasim 2000 Krizinden 6nce doruga ulasti. Krizden
hemen 6nce yasanan Demirbank olayi, diizenleyici otoritenin i¢inde bulundugu ¢ikmazin

ve sektordeki durumun anlasilabilmesi agisindan ¢arpici bir drnekti.

1953 yilinda kurulan Demirbank sektorde faaliyet goésteren kokli bir ticari
bankaydi. 1994 Krizi’nden sonra banka hizli bir yiikselise gecti ve 1994 yilinda sahip
oldugu aktiflerin toplam aktifler icerisindeki pay1 %1,8 iken, 1999 yilinda %4,5’e yiikseldi.
Demirbank’in olagandig1 biiylimesinin arkasinda yatan temel faktor, cok kisa vadeli
gecelik  repolarla elde ettigi  kaynaklar1  uzun vadeli kamu kagitlarinda

%0 Banka, IMKB’nin repo piyasasindaki islem hacminin %80’ini

degerlendirmesiydi.
gerceklestirmesinin yani1 sira, devlet tarafindan ihra¢ edilen toplam i¢ borg¢lanma
senetlerinin %18’ine sahipti.™ Diizenleyici otoritelerden biri olan Hazine’nin, biitge
finansmani amacia zimni bir sekilde katki saglayan bankanin, patlamaya hazir yiiksek
risk-yiiksek getiri stratejisinin farkinda olan diizenleyici otoriteler, bu duruma karsi

tepkisiz Kkaldilar. Ciinkii bankaya herhangi bir miidahalede bulunulmasi i¢ borglanma

" Kiy1 bankaciligl, genel olarak lke disindan saglanan fonlarin yine tlke disinda kullandiriimasini amacglayan
bir bankacilik tari olarak tanimlanmaktadir. Kiyt bankaciligl, vergisel avantajlar saglamak, banka
bilancolarini makyajlamak, fiktif kar yaratmak, acik pozisyonla ilgili rasyolari tutturmak ve grup sirketlerine
dolayli kaynak aktarmak gibi ¢esitli amaglarla kullanilmistir. (TMSF, s. 265)

" Paralel krediler, banka sahibi iki grubun aralarinda anlasarak, anapara, vade, faiz orani konularinda birebir
ayni sartlarda olmak Uzere, birbirlerinin grup sirketlerine veya istiraklerine karsilikli olarak kredi
kullandirmasi esasina dayanir. (TMSF, s. 258)

149 Erglnes, ss. 313-316

150 Alper ve Onis, “Soft Budget Constraints, Government Ownership of Banks and Regulatory Failure: The
Political Economy of the Turkish Banking System in the Post-Capital Account Liberalization Era”, pp. 16-17
1 Tartan, s. 285
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piyasasmin da ¢okmesi demekti. Nihayetinde faiz yiikselisi sonucunda kamu kagitlarinin
deger kaybetmesiyle likidite sikintis1 yasayan bankaya, sektorde faaliyet gosteren iki
bliyiik bankanin (Akbank ve Garanti Bankasi), kredi vermeyi durdurmasi sonucunda banka

iflas etti ve Kasim 2000 Krizi sonrasinda TMSF’ye devredildi.**?

Diizenleyici kurumlarin kendi igerisinde yasamis olduklari ¢ikar ¢catigmalarinin yani
sira -Hazine, TCMB, SPK, Basbakanlik, Maliye Bakanlig1 gibi- bir¢ok kurumun denetim
ve gozetim siirecinde yer almasi uygulamada ¢ok baglilik yaratti. Mevcut parcali sistemde
bankalarin diizenleyici stliregteki bir¢ok kuruma raporlama yiikiimliiliigiiniin olmasi,
muhasebe ve bagimsiz denetim standartlarinin uygulamadaki farkliliklar1 gibi unsurlar,
basta diizenleyici arbitraji olmak {izere bir¢ok sorunun meydana gelmesine neden olarak

diizenleme etkinliginin bozulmasina yol agt1. ™

Diizenleyici otoritede yasanan g¢ikar ¢atismalari ve pargali bir yapiya sahip olan
diizenleyici siirecin siyasallagmasi, bagimsiz diizenleyici bir kuruma olan gerekliligi agikca
ortaya koyuyordu. Bankacilik sektoriinde bagimsiz bir diizenleyici kurumun
olusturulmasina yonelik ilk cabalar  ¢ok onceleri gerceklesmisti fakat basarisizlikla
sonuclanmist.”™* Bankacilik sektoriindeki istikrarsizliklarin devasa boyutlara ulagmasi
sonucunda, uluslararasi kuruluslardan gelen kapsamli diizenleyici reformu baskilarina

daha fazla kars1 koyamayan Hiikiimet, 1999 yilinda BDDK’y1 kurmak zorunda kaldi.

BDDK’nin tam olarak faaliyete gecmesiyle, bankacilik sektoriine iliskin
diizenlemelerde ve denetimlerde siyasi miidahalelerin etkinliginin onceki donemlere
nispeten daha az olacagi bilinen bir gergekti. Buna karsin Bakanlar Kurulu'nun,
BDDK’nin yonetim kurulu tiyelerini atama yetkisine sahip olmasi, kurumun dolayli yoldan
da olsa siyasi miidahalelere maruz kalmasina neden oldu.® Koalisyon Hiikiimetini

olusturan partilerin, bankacilik sektorii tizerindeki kontrol giiclinii kaybetmek istememesi,

152 Alper ve Onis, “Soft Budget Constraints, Government Ownership of Banks and Regulatory Failure: The

Political Economy of the Turkish Banking System in the Post-Capital Account Liberalization Era”, pp. 16-18
153 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, s. 16

" 1988 yilinda IMF, Diinya Bankasi ve TCMB'nin ileri gelen yoéneticilerinin destegiyle birlikte, TCMB
bilinyesinde bagimsiz diizenleyici ve denetleyici otoritenin kurulmasi dénemin Hikimetine teklif edilmisti.
Buna karsin teklif, TCMB ile Hazine arasinda bir “gii¢ savasina” donisti. Hazine’de galisan birokratlarin
Hiikimet Uzerinde daha etkili olmasi ve Hiikiimetin bankalari kontrol etme gliclinii bagimsiz bir otoriteye
devretmek istememesi sonucunda bu teklif Hikimet tarafindan reddedildi. (Ganioglu, p. 375)

1> Ganioglu, pp. 374-375

5> Alper ve Onis, “Soft Budget Constraints, Government Ownership of Banks and Regulatory Failure: The
Political Economy of the Turkish Banking System in the Post-Capital Account Liberalization Era”, pp. 22

165



BDDK’nin yonetim kurulu iiyelerinin atanmasinda uzlaginin saglanamamasina ve IMF ile
ciddi gerilimlerin yasanmasma neden oldu.’® 1999 yiliin sonunda faaliyete gecmesi
planlanan BDDK, Eyliil 2000’den 6nce tam kapasiteyle faaliyete baslayamadi. Yasanan bu
9 aylik gecikme siiresince, -diizenleyici toleransindan kaynaklanan- sektérdeki bozulmalar
giderek artt1. Faaliyete baslandiginda ise Kasim 2000 Krizi’ni engellemek i¢in ¢ok ge¢

kalmmistr. ™’

Krizin meydana gelmesinden kisa bir siire once kurulan BDDK, bankacilik
sektoriinde birgok problemle karsi karsiya kaldi. Bankalarin tabi olduklari sermaye

18 Uluslararast  kredi

yeterlilik oranlari, bu problemlerin en Onemlilerindendi.
derecelendirme kuruluslarindan olan Fitch’in Mayis 2002°de yayinlamis oldugu rapora
gore, sektorde faaliyet gosteren ¢ogu bankanin sermaye yeterlilik rasyosu uluslararasi
standartlara gore pek ¢ok agidan yetersizdi. Banka bilancolarinda sorunlu kredilerin gérece
yiikksek pay1, bagli gruplara verilen agir1 krediler, bankacilik sektoriindeki artan sistemik
risk, bankalarin tagsinmazlara ve sabit varliklara yapmis olduklari yiiksek yatirimlardan
dolay1 zayiflayan serbest sermaye gibi unsurlarin bilesimi, sermaye tabanindaki katki
sermayesinin payimnin artmasina yol aciyordu. Bu baglamda makro ihtiyati yaklasimin
gerekliliklerinden olan sermayenin kalitesine yeterince 6nem verilmemisti. Dolayisiyla
bankalar nicel olarak sermaye yeterliligi rasyosunu saglamalarina karsin, sahip olduklari
sermayenin kalitesi yasanabilecek muhtemel kayiplar1 absorbe edebilmeye muktedir
degildi.

Sermayenin kalitesinin bozulmasmin yani sira, sermaye yeterlilik rasyosu
hesaplamalarinda bazi hatalar ve hileli islemler mevcuttu. Tiirkiye’nin kredi notunun “B”
oldugu bir ortamda, -bankalarin bilangolarinda yiiksek paya sahip olan- kamu kagitlarinin
risk derecelerinin sifir olarak hesaplanmasiyla saglikli sonuglara ulagmak olanaksizdi.
Bununla birlikte BDDK’nin, banka sermayesinin %10’u veya daha fazlasina sahip olan
hissedarlara verilen kredilerin sermaye tabanindan diisiilmesini Ongdren diizenlemesi
yeterince kisitlayic1 degildi. Biiylik hisseye sahip gruplar, hisselerini bireysel sirketlere

dagitarak bu diizenlemeyi rahatlikla atlatabiliyorlardi. Bunun sonucunda bankalarin

156 Sénmez, p. 12
7 Ganioglu, p. 375
18 Cunningham, p. 47
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sermaye tabani, sermaye rasyosu hesaplamalarinda olmasi gerekenden daha yiiksek

¢ikiyordu.'*®

BDDK’nin ¢6zmek zorunda oldugu bir diger problem sorunlu bankalardi. Faaliyete
gectigi andan itibaren BDDK, bu bankalara ¢ok hizli ve sert bir sekilde miidahalede
bulundu. Sorunlu bankalarin sahiplerinin tutuklanmasi ve cezai sorusturmalarin
baslatilmasi sektoriin imajina ve piyasalardaki giiven ortamina ciddi zararlar verdi. Bunun
yan1 sira bankalara agik pozisyonlarini y1l sonuna kadar yasal sinirlara indirmesi i¢in baski1
yapilmasi, doviz talebinin ciddi Ol¢lide yiikselmesine ve doviz rezervlerinin erimesine

neden oldu.*°

Zayi1f biitce kisitlari, diizenleyici otoritede yasanan ¢ikar ¢atigsmalari ve diizenleyici
siirecin  siyasallagsmasiyla, 1990’11 yillar boyunca bankacilik sektdriinde uygulanan
regiilasyonlarda etkinlik ve istikrar saglanamadi. Regiilasyonun Ozel Cikar Gruplari ve
Rant Kollama Teorilerinin dngoérdiigli sonuglara benzer durumlar siklikla meydana geldi.
Hiikiimetlerin, yurt disindan dogrudan bor¢lanabilme imkaninin olmadigi bir ortamda -
politikacilarin oy maksimizasyonu amagclarinin dogal sonucu olan- zayif biit¢e kisitlarini
stirdlirebilmesi, bankacilik sektoriiniin sahip oldugu fonlara bagliydi. Bu dogrultuda biitge
finansmanin1 saglamak zorunda olan Hiikiimetler, sahip olduklar1 diizenleyici giicli, kamu
yararint goz ardi ederek bankacilik sektoriiniin lehine imtiyazlar olusturacak sekilde
kullandilar. Diger taraftan sistemik riskin azaltilmasina yonelik tasarlanan ihtiyati
diizenlemelerin uygulanmasinda ise baski ve ¢ikar gruplarinin da etkisiyle diizenleyici
toleranslarin kullanilmasi tercih edildi. Bankalarin riskli faaliyetlerine olanak saglayan
diizenleyici ¢evrede mevduatlarin tamamina devlet glivencesi verilmesi, bankalar1 bagl
bulunduklar1 sermaye gruplarina kaynak aktarma aracina doniistiirdii. Bu baglamda 1990’
yillar boyunca devlet-banka-firma iiggeninde sekillenen rant kollamaci koalisyon,
ekonomik biiyliime, devlet hazinesi ve sistemik istikrar agisindan meydana getirdigi

maliyetlerin yani sira diizenleyici ¢evrenin gelisimini de sekteye ugra‘[‘u.161

% Edward Thompson, Botan Berker ve Gordon Scott, “Turkish Bank Capital Adequacy-Too Little, Too Late”,

Fitch Ratings, May 2002, p. 1-3

160 Tung, pp. 45-46

Bakir ve Onis, “The Regulatory State and Turkish Banking Reforms in the Age of Post-Washington
Consensus”, p. 83
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3.2002 ve Sonrasi Donem: Yeniden Yapilandirma Donemi

S. Fischer’a gore sistemik bankacilik krizlerinin yonetimi genellikle {i¢ asamal1 bir
siiregte gerceklesir. ilk asamada, kisa vadede ddemeler dengesinin istikrar1 saglanarak
yasanan panik onlenmeye c¢alisilir. Bu asamada, koruyucu regiilasyon araglar1 olan son
bor¢ verme mercii olma, mevduat sigortasi ve kapsamli devlet garantilerinin kullanimina
basvurulur. ikinci asamada, finansal kurumlarin ¢oziimlemesine ve finansal sistemin
yeniden yapilandirilmasina odaklanilir. Odeme giiclerini kaybetmis bankalarin sistem
disina ¢ikarilmasi, likidite sikintis1 yasayan bankalarin sermaye yapilarinin yeniden
diizenlenmesi, sorunlu aktiflerin ¢dziimlenmesi, bankacilik sektdrii i¢in uygun yasal ve
kurumsal ¢er¢evenin olusturulmasi bu agsamada 6n plana ¢ikan konulardir. Son asamada ise
yeniden yapilandirma cabalarinin sonuglari gézlenmekte ve sistem normal hale getirilmeye

gallsllmaktadlr.162

Kriz sonrasi ciddi belirsizligin hakim oldugu Tiirk Bankacilik Sektoriinde,
Fischer’in ifade ettigi, benzer bir siire¢ sekillendi. Ilk etapta yasanan panigin
durdurulmasina yénelik &nlemler alindi ve bu siiregte {ic asamali bir strateji izlendi. ilk
asamada, dalgali kur rejimi ile birlikte doviz rezervleri tiikkenme noktasina gelen
TCMB’nin 6demeler sisteminin kesintisiz ¢alismasinin temini ve menkul kiymet ve para
piyasalarindaki istikrarin tesisi saglanmaya galisildi. TCMB, kamu ve TMSF bankalarimi
repo islemleri vasitasiyla dogrudan fonladi. Kisa vadeli faizlerin TCMB politika faizleri
paralelinde olugmasi saglandi ve para piyasasi faizlerinin ilan edilen bandin disina
cikmamasina gayret gosterildi. Ikinci asamada, s6z konusu bankalarin para piyasalari ve
mevduat faizleri lizerinde yaratmis oldugu baskidan kaynaklanan problemin kalici bir
sekilde ¢oziimii hedeflendi. Bu dogrultuda 2001 yilinin Nisan ayinda Hazine, TCMB ile
koordineli bir bi¢gimde, kamu bankalarinin gorev zararlar1 ile TMSF biinyesindeki
bankalarin sermaye agiklar1 karsilifinda s6z konusu bankalara devlet tahvili verdi. Ayrica
yasanan krizin ulusal 6l¢ekte bulagma riskini sinirlandirmak amaciyla, TMSF biinyesindeki
bankalarin uluslararas1 yilikiimliiliikleri TMSF tarafindan karsilandi. Kriz y6&netiminin
iclincli asamasini ise Hazine’nin i¢ bor¢ takas islemleri olusturdu. Bankacilik sisteminin
risklerini azaltmak ve bor¢larin vadesini uzatmak amaciyla Haziran ayinda Hazine, kisa

vadeli TL cinsi tahvillerin uzun vadeli ABD dolarina endeksli ve uzun vadeli TL cinsi

162 Stanley Fischer, “Financial Sector Crisis Management”,

http://www.imf.org/external/np/speeches/2001/061401.htm. (07.05.2013)
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tahvillerden olusan bir paket ile takasin1 gergeklestirdi. Bankalardaki mevcut DIBS’leri
kamuya iade edildi, bunun karsilig1 olarak {igte biri TL ve geriye kalan licte ikisi doviz
karsilig1 olmak iizere 6,6 milyar dolarlik DIBS vadeleri uzatilarak yenilendi. I¢ borg takasi

neticesinde i¢ borcun vadesi 5,3 aydan 37,2 aya uzatildi.

Gergeklesen parasal genisleme paralelinde, -sermaye kacislar1 ve giiven kaybi
nedeniyle- yasanan dolarizasyon ve piyasalardaki doviz agik pozisyonlari kurlar iizerinde
ilave baskiya neden oldu. Bu nedenle TCMB, dalgali kur rejimiyle tutarl bir bi¢imde ihale
yontemi ile programlhi déviz satislarina Temmuz ayinda basladi. Boylelikle dalgali kur
rejiminin igleyisi bozulmadan bankalara ihtiyag duyduklari doviz likiditesi saglanmig

oldu.'®®

Ekonomide yasanan kisa siireli istikrar1 kalici bir hale getirebilmek i¢in, krizlerle
sona eren programin yerine yeni bir ekonomik program ihtiyaci giderek daha belirgin hale
geldi. Bu dogrultuda, uygulanacak programin itibarinin giiclendirilmesi amaciyla ekonomi
yonetiminde degisikliklere gidildi.* Ekonominin idaresi Diinya Bankasi bagkan
yardimcilig1r yapmis olan Kemal Dervis’e birakildi. Programin uygulanmasi ve TCMB’nin
tilkenen rezervlerini arttirmak amaciyla IMF’den 19 milyar dolar tutk arinda edestek
saglandi. Nihayetinde Dervis dnderliginde Giiclii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)™

Mayis 2001°de uygulanmaya baslandi. **

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri ekonomiye agir tahribatlar vermisti. Buna
karsin krizler, Hiikiimetlerin ekonomi politikalarinda ve diizenleyici siiregte yapilan
hatalar1 ve finansal sektordeki rant kollamaci faaliyetlerin neden oldugu “gizlenmis”

bozulmalarin ortaya ¢ikmasina ve giivenli ve saglam bir finansal sistemin olusturulmasi

163 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, ss. 32-33

" Kriz sonrasi dénemde TCMB Baskani Gazi Ergel, Hazine Mistesari Selguk Demiralp, BDDK Baskani Zekeriya
Temizel ve bir kamu bankasi olan Halk Bankasi’nin Genel Miidiirii Yenal Ansen gorevlerinden istifa ettiler.
(BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi, s. 33)

™ GEGP’nin ana unsurlar: a) Enflasyonla etkin miicadeleyi ve fiyat istikrarini saglayacak bir para politikasi
uygulamak, b) Disiplinli bir maliye politikasi uygulamak, c) Basta bankacilik sektéri olmak Uzere, finansal
sektortin mali yapisini giglendirmek, d) Ekonominin biitiin birimlerinde etkinlik, esneklik ve seffaflik
saglayacak yapisal dizenlemeleri gerceklestirmek olarak belirlenmistir. (TBB, 50. Yilinda Tirkiye Bankalar
Birligi ve Turkiye’de Bankacilik Sistemi “1958-2007", s. 36)

1o4 Hugh Bredenkamp, Mats Josefsson ve Carl-Johan Lindgren, “Turkey’s Renaissance: From Banking Crisis to
Economic Revival”, Successes of The International Monetary Fund: Untold Stories of Cooperation At
Work, Eds. Eduard Brau ve lan McDonald, Palgrave Macmillian, 2009, p. 67
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icin bir firsat penceresinin ag¢ilmasma yardimci oldu.®® Bununla birlikte Dervis’in
sOylemlerinde, “yasanan krizin bankacilik sektoriindeki problemlerin sonucu oldugunu”
siklikla ifade etmesi, finansal sektoriin yeniden yapilandirilmasinin istikrar programinin

merkezinde oldugunun gostergesi niteligindeydi.

GEGP cercevesinde BDDK tarafindan hazirlanan Bankacilik Sektorii Yeniden
Yapilandirma Programi (BSYYP) 15 Mayis 2001°de uygulamaya kondu. Programin iki
temel ayagi vardi. Ilki, bankacilik sektdriiniin finansal ve operasyonel yapisinin
giiclendirilmesi, digeri ise bankacilik sektoriindeki gozetim ve denetimin etkinligini
arttiracak, sektorii daha etkin ve rekabetci bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal

diizenlemelerin olusturulmastyd.*®®

3.1. Finansal ve Operasyonel Yapilandirma

I¢c ve dis soklara dayanikli ve uluslararas1 6lgekte rekabet edebilir bir bankacilik
sektorline gecisi amacglayan ve sektdrdeki aracilik fonksiyonunun etkinligini arttirmaya
odaklanan BSYYP’de oncelik, yasanan krizlerin bankacilik sektoriinde yaratmis oldugu
tahribatin giderilmesi ve sistemin -zayif bankalardan temizlenerek- saglam bir temel
izerine insa edilmesiydi. Bu dogrultuda kamu bankalarinin finansal ve operasyonel agidan
yeniden yapilandirilmasina, TMSF bilinyesindeki bankalarin en kisa siirede
coziimlenmesine ve 0zel bankalarin saglikli bir yapiya kavusturulmasina yonelik adimlar

atildi.

a. Kamu Bankalari: Kamu bankalarinin yeniden yapilandirmasina finansal alanda
baslandi. Finansal yapilandirmadaki temel amag, kamu bankalarini sistem igerisinde bir
istikrarsizlik unsuru olmaktan ¢ikarmakti. Bu dogrultuda, gorev zarari alacaklarinin
tasfiyesi, kisa vadeli yiikiimliiliklerin azaltilmasi, sermaye deste8i saglanmasi, mevduat
faizlerinin piyasa faizlerine uyumlu hale getirilmesi ve kredi portfoyiiniin etkin yonetimi

alanlarinda yogunlaslldl.167

Mali yapilart 6nemli Olgiide bozulan kamu bankalarinin sermaye yapilarinin

giiclendirilmesi ve mali ag¢idan yeniden yapilandirilmalar: i¢in kamudan 6nemli bir kaynak

aktarimi yapildi. Bu cergevede, 2001 yilsonu itibariyle kamu bankalarina, gorev zarari

1% Nusret Cetin, “Enforcement of Prudential Standarts in Turkish Banking Law”, Journal of Money

Laundering Control, Vol. 14, No. 3, 2011, p. 254
106 BDDK, Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma Programi, s. 13

167 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, ss. 38-39
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alacaklarmin tasfiyesi ve menkul kiymete baglanmasi ve sermaye destegi saglanmasi

iceren 21,9 milyar dolar tutarinda kaynak aktarimi gerg:eklestirildi.168

Operasyonel yapilandirma ¢ergevesinde, kamu bankalarinin bakanliklarla olan
baglantilar kesildi.’®® Bu dogrultuda kriz doneminde bankacilik islevlerini yerine
getiremez hale gelen Ziraat Bankasi, Halk Bankasi ve Emlak Bankasi ¢ikarilan kanunla
anonim girket statiisiine kavusturuldu. Boylelikle bu bankalarin tabi olduklar1 yasal
istisnalar kaldirilarak ozellestirme hedefinin yolu acildi. Ziraat ve Halk Bankalarinin
idaresi ortak yoOnetim kuruluna devredildi ve kurula kamu bankalarini yeniden

yapilandirmaya ve 0zellestirmeye hazirlama yetkisi verildi.

Sektor icinde 2000 yili itibariyle %3,5 aktif payimna sahip olan Emlak Bankasi’nin
bankacilik islemleri yapma ve mevduat kabul etme izni 3 Temmuz 2001 tarihinde
kaldirildi ve bu banka, subeleriyle birlikte 9 Temmuz 2001°de Ziraat Bankasi’na
devredildi. Bunun yani sira TMSF biinyesindeki Pamukbank ise 10 Kasim 2004 tarihinde
Halkbank’a devredildi. Kamu sermayeli bankalarin sube sayisinin azaltilmasi ile ihtiyag
fazlas1 personelin diger kamu kuruluslarina devredilmesi amaciyla 2000-2003 déneminde

toplam sube sayisinda %33, personel sayisinda da %50 oraninda azalma gergeklestirildi.17o

b. TMSF Bankalari: Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinin ¢dziimlenmesinde
onemli bir role sahip olan TMSF, BDDK tarafindan yeniden yapilandirma programi
¢ergevesinde siklikla kullanildi.*™* 1997-2002 yillar1 arasinda mali biinyeleri zayiflayan ve
yikiimliiliiklerini karsilayamayan 20 sorunlu banka BDDK karariyla, faaliyet izni
kaldirilarak veya temettii hari¢ ortaklik haklari ile TMSF’ye devredildi. Bu siiregte 20
bankanin toplam yiikiimliilikleri 25,8 milyar dolar iken, geri 6denmeyen krediler, sermaye
piyasasindaki ve doviz piyasasindaki islem zararlarindan olusan toplam zararlarin tutari

13,6 milyar dolard1.*"

Temettli hari¢ ortaklik haklar1 ile yonetim ve denetimi fona devrolan bankalarin
¢Oziimleme siirecinde Oncelikli olarak yonetim ve denetim kurullar1 degistirildi ve bu
yonetim kadrolarina TMSF tarafindan atamalar yapildi. Bankalara atanan yeni yoneticiler

bankanin mali biinyesinin giiclendirilmesine yonelik faaliyetlerde bulundular. Bu

1%8 1BB, 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi “1958-2007", s. 42

169 Bredenkamp, Josefsson ve Lindgren, p. 71
170 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, ss. 40-41
171 .
Cunningham, p. 49
172 Yay ve Yay, p. 61
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dogrultuda Fon bankalaria, TCMB yiikiimliiliiklerinin kaldiriimas1,” mevduat yapilmas,”
ihtiyat aktarilmasi,  sorunlu aktiflerinin devralinmasi gibi yollarla kaynak aktarimi
saglandi.'® 1994-2009 doneminde Fon bankalarina -Hazineden bor¢lanmak suretiyle-
TMSF tarafindan 30,2 milyar dolar kaynak aktarimi ger(;eklestirildi.174 Bankalarin mali
yapilariin gili¢lendirilmesini takiben ¢oziimleme siireci, banka hisselerinin {igiincii kisilere
satisi, baska bankaya devri veya birlestirilmesi gibi yontemlerle sisteme geri

kazandirilmasi veya tasfiyesi ile devam etti.

Coziimleme silirecinin  bagariya ulasabilmesinde siire ve maliyet dengesinin
kurulmasmin rolii biyiiktiir. Coziimleme operasyonlarinin baglangicinda -sistemik risk
tehlikesinin oldugu durumlarda- siire ve maliyet birbirine zit iki unsur iken, finansal
istikrara ve sisteme duyulan gilivene iliskin tehditler bertaraf edildiginde bu iki unsur
arasindaki iligki dogru orantili bir yapiya biriinmektedir. = Varliklarin degerini
kaybetmeden sisteme geri kazandirma amaciyla minimum siirede gerceklestirilen

operasyonlar geri kazanimi arttirarak maliyeti diistirmektedir.

Tiirkiye’deki banka c¢oziimlemeleri siire ve maliyet yoniinden incelendiginde
sistemik risk endisesiyle toplu c¢oziimlere gidildigi ve sisteme duyulan gilivenin
siirdiiriilmesi i¢in Fon bankalarinin tiim yiikiimliiliiklerine garanti verildigi goriilmektedir.
Diger bir ifadeyle sistemik kriz tehdidinden dolay1 kamu otoritelerinin maliyet planlamasi
yapmasit miimkiin olmamlstlr.175 Bu baglamda TMSF biinyesindeki bankalar icin
cozlimleme siiresi 12 ay olarak planlanmus, -iflas ve iradi tasfiyeler disinda- 18 bankanin
¢ozlimleme siiresi ortalama 15,5 ay sirmiistiir.'’® 31 Aralik 2010 itibariyle Fonun

bankalara aktarmis oldugu kaynaklar ve diger ¢ozlimleme giderlerinden olusan toplam

" TCMB yukumluliklerinin kaldiriimasi, Fon bankalarinin kanuni karsilik yikamliliklerinin sifira diistiriimesi,
TCMB nezdindeki munzam karsiliklarin bankalara iade edilmesi, déviz agik pozisyonundan dogan cezai
faizlerin kaldiriimasini ifade etmektedir. (TMSF, s. 282)

™ Fon tarafindan bankaya mevduat olarak nakit veya DIBS konulmus, mevduata verilen faizler de banka
biinyesinde birakilmistir. (TMSF, s. 282)

™" Bankanin faaliyetlerine devam edebilmesi igin ihtiya¢ duyulan nakit veya DIBS gibi varliklarin, ihtiyari
yedek akce olarak bankalara aktarilmasidir. (TMSF, s. 283)

> TMSF, ss. 277-285

BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, s. 44

TMSF, ss. 286-327

Ridvan Cabukel ve Sanem Frisch, “Deposit Insurance and Bank Resolution in Turkey Regulation and
Experience”, Regulation and Competition in the Turkish Banking and Financial Markets, Eds. Tamer Cetin
ve Fuat Oguz, Nova Science Publishers, New York, 2012, p. 155

174
175
176
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coziimleme maliyeti 30,4 milyar dolar iken, toplam geri kazanim tutar1 19,7 milyar

dolardr.*”’

c. Ozel Bankalar: Krizden kisa bir siire 6nce kredi siniflandirmasi, tedarik
kurallar1 ve genel risk sinirlamalarinin kat1 bir sekilde uygulanmaya baslanmasindan dolay1
geri odenmeyen kredilerin seviyesinin krizle birlikte tiim bankalar ig¢in artmasi
bekleniyordu. Nitekim kriz esnasinda bazi biiylik bankalarin finansal durumlarn
giiclenirken, diger bir¢cok 6zel banka -TL’nin deger kaybindan ve yiiksek faizlerden dolayi-

ciddi kayiplar yasadi ve mali sisteme karsi genel bir giivensizlik meydana geldi.*"

Finansal krizleri takip eden siirecte bankacilik sektoriindeki giiven ve istikrari tesis
etmek, etkinligi saglamak ve rekabetci bir piyasa olusturmak amaciyla BDDK, Hazine,
TCMB ve Maliye Bakanligr isbirligi yaparak, uzun vadeli tasarruflar1 6zendiren,
bankalarin birlesme ve devirlerini ve sektérde 6z kaynak artisin1 tesvik eden ¢aligmalara
basladi. Bu cercevede kriz nedeniyle 6z kaynaklari erozyona ugrayan ve diisiik enflasyon
ortaminda 6z kaynaga dayali faaliyette giicliikk ¢eken bankalarin 6nlerindeki vergi engelleri
kaldirildi. Bankalarin ve istiraklerinin devir ve birlesmeler yoluyla yeniden yapilanmalari

icin yasal diizenlemeler ve vergi tesvikleri getirildi.

Birlesme ve devirlerde, sektordeki rekabeti bozucu unsurlart engellemek amaciyla
devir ve birlesmeye konu bankalarin toplam aktiflerinin sektor igerisindeki paylarinin
%20’sin1 gegmemesi kaydiyla 4054 Sayili Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanunun bazi
maddeleri uygulanmadi. Yasal ¢er¢evede getirilen tesviklere ek olarak, yeni ekonomik ve
finansal ortamda bankacilik sektorii de goniillii olarak konsolidasyona yoneldi. S6z konusu
donemde devir ve birlesmelere konu olan bankalarin toplam aktif biiytlikliik tutar1 26,5
milyar dolara ulasti. Artan enflasyon ve faiz oranlarindaki gerilemeyle birlikte bankalarin
daralan kar marjlarina paralel olarak konsolidasyonla olusan dlgek ve kapsam ekonomileri,

pazar ve miisteri bakimindan rekabetin artmasina katki sagladi.

2001 yilinda ulusal ve kiiresel alanda yasanan olumsuz gelismelerle birlikte
ekonomik faaliyetlerde yasanan daralma sonucunda kredilerin takibe doniisiim orani, yilin
ikinci g¢eyreginden itibaren Onemli Ol¢lide artti. Yasanan bu olumsuzluklarin sektor

tizerindeki etkilerinin smirlandirilmasi, yabanci yatirimcilarda olusan tedirginligin

Y7 TMSF, ss. 330-334

178 Bredenkamp, Josefsson ve Lindgren, p. 71
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giderilmesi ve reel sektorde olabilecek yansimalarin ortadan kaldirilmasi i¢in finansal ve
reel sektorii birlikte ele alacak yeni ¢oziim stratejisinin uygulanmasina karar verildi. Bu

amacla BSYYP ii¢ yeni aracla gii¢clendirildi. Bu arac;lar;179

i.  Yasanan krizler nedeniyle bankalarin erozyona ugrayan sermaye yapilarinin
giiclendirilmesi,
ii. Odeme giiciinii kaybeden reel sektor sirketlerinin faaliyetlerini siirdiirmesine imkan
saglayacak bor¢ yapilandirma sistemlerine islerlik kazandirilmasi,
iii.  Bankalarin aktiflerini likit hale getirmek amaciyla varlik yonetim sirketlerinin
kurulmasiydi.

31 Ocak 2002°de yiiriirliige giren ve Bankalar Kanunu’na ilave edilen gecici 4.
Madde uyarinca, program kapsamindaki 25 6zel banka ii¢ asamali denetimden  gecti ve
s0z konusu bankalarin 2001 yilsonu itibariyle ger¢ek mali durumlarini ortaya koyan
standart raporlar hazirlandi. Sermaye ihtiyact oldugu saptanan O6zel sermayeli ticari
bankalardan oncelikle sermaye artirima gitmeleri istendi. Sermaye artirnrmina gidemeyen
bankalara bir defaya mahsus olmak iizere sermaye katilim veya sermaye benzeri kredi
temini seklinde destek saglanabilmesine olanak tanindi. Sermaye yeterliligi rasyosu

negatife donen bankalar TMSF’ye devredildi.'®

3.2. Finansal Sistemde Diizenleyici Yapinin Gelistirilmesi

Bankacilik sektoriintin etkin ve istikrarli bir yapiya kavusturulmasi amaciyla,
BSYYP c¢ercevesinde ihtiyati regiilasyonlar1 giliglendiren bir dizi diizenleme
gerceklestirildi. Diizenlemeler, mevduat sigortasi, sermaye yeterlilikleri ve genel risk
sinirlart gibi kriz donemlerinde 6n plana ¢ikan konular {izerinde yogunlassa da sektoriin
uzun vadeli istikrarina ve etkinligine katki saglayan muhasebe standartlari, bagimsiz

denetim ve kurumsal diizenlemeleri de kapsamaktaydi.

a. Koruyucu Regiilasyon Araclarim ve Kurumsal Cerceveyi Giiclendirmeye

fliskin Diizenlemeler: Kurumsal yapiy1 gelistirmeye yonelik ilk diizenleme 25 Nisan 2001

'7° BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, ss. 53-56

" Denetimin ilk asamasinda bankalarin 2001 yilsonu itibariyle bilangolari bankanin ¢alistigl bagimsiz denetim
kurulusuna denetletildi. ikinci asamada, BDDK’'nin atadigi bir baska bagimsiz denetim kurulusunca ayni
bilancolar bir kez daha denetlendi. Ugiincii asamada, sonuglar BDDK’'nin biinyesinde calisan bankalar
yeminli murakiplarina da denetletildi. (Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi Teori ve Tiirkiye
Uygulamasi, Remzi Kitabevi, 9. Basim, istanbul, Aralik 2005, s. 231)

180 Kepenek ve Yentirk, s. 257
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tarih ve 4651 Sayili Kanun ile TCMB’nin bagimsizliginin gii¢lendirilmesi oldu. Kriz
donemlerinde son bor¢ verme mercii fonksiyonuna sahip olan TCMB’nin temel amacinin
fiyat istikrarin1 saglamak oldugu vurgulandi ve bu amaca yonelik para politikasini ve
kullanacagi diger para politikalarim1 dogrudan kendisinin belirleyecegi ifade edildi.
Bununla birlikte TCMB’ye finansal istikrara katkida bulunma goérevi de verildi. Bankanin
para politikas1 amaglarinda ¢atisma yasamamasi ve kriz donemlerinde artan sistemik riski
azaltmak amaciyla yapacagi miidahalelerin enflasyonist baskilara yol agmamasi igin,

finansal istikrara yapilacak katkinin fiyat istikrar1 amaciyla ¢celismemesi sart kosuldu.™®

Koruyucu regiilasyon araglarindan bir digeri olan mevduat sigortasina iligkin
diizenlemelere kriz Oncesi donemde baglandi. 1990’11 yillarda devasa boyutlara ulasan
ahlaki zafiyet problemini azaltmak amaciyla -ge¢ kalinmis olsa da- tasarruf mevduatinin
sigorta kapsamina smirlama getirildi. 31 Mayis 2000 tarihli ve 2000/682 Sayil1 Bakanlar
Kurulu karariyla, 1 Ocak 2001°den sonra acgilacak hesaplarin 50 bin TL’lik boliimiiniin
sigorta kapsaminda olmast 6ngdriildii. Buna karsin Kasim 2000 Krizinin hemen ardindan
yaptlan 6 Aralik 2000 tarihli Hiikiimet agiklamasinda, Tiirkiye’deki mevduat
bankalarindan olan alacaklara gecici garanti verildiginin duyurulmasi ile bu kararin

uygulanmasi 5 Temmuz 2004 tarihine kadar ertelendi.*®

Mevduat sigortast uygulamasinin kurumsal yapisini giiclendirmek amaciyla 6nemli
diizenlemeler gerceklestirildi. Bu dogrultuda 12 Aralik 2003 tarih ve 5020 Sayili Bankalar
Kanunu ile onceleri idare ve temsili BDDK tarafindan yerine getirilen TMSF’ye bagimsiz

bir kurum hiiviyeti kazandirild.'®®

Mevduat sigortasindaki prim sistemine iliskin kapsamli degisiklikler 2003 yilinda
yapildi. Sistemi riske daha duyarli hale getiren risk esaslt prim uygulamasina geg¢ildi.
Tasarruf mevduat1 sigorta primlerinin tutari, bankalarin mevduatlar1 toplaminin binde
12,51 olan temel prim orani ve 5 risk faktoriine” gore hesaplanan tutarin ilavesiyle elde
edilen toplam olarak diizenlendi. 2004 yilinda temel prim orani binde 15’¢ ¢ikarildi.*®* 1

Kasim 2005 tarihinde yiiriirliige giren 5411 Sayili Kanunla birlikte sigorta prim oraninin

181 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, ss. 56-61

TMSF, ss. 84-86

BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, s. 61

" 5 Risk faktorl; sermaye yeterlilik rasyosu, déviz acik pozisyon rasyosu, bagli kredi rasyosu, geri 6denmeyen
krediler rasyosu ve serbest sermaye rasyosundan olusmaktadir. (Cabukel ve Frisch, p. 160)

184 Cabukel ve Frisch, pp. 150-151
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yillik bazda sigortaya tabi tasarruf mevduati ve katilim fonunun binde 20’sini asamayacagi
hiikkme baglandi. Prim oranlarini farklilagtirma etkinliginin zaman ig¢inde azalmasiyla, 5
Mayis 2008 tarihinde prim tarifesinde son bir degisiklige gidildi. Kredi kuruluslarinin risk
diizeylerine daha duyarli ve bankalarin risk istahini frenlemeye yardimci yeni bir model

gelistirildi ve risk faktorii sayist 14’e cikarild.*®

Mevduat sigortasiyla tazmin edilecek kayiplarin azalmasi, hizli ve etkin ¢alisan
iflas ¢6ziim mekanizmasina baghdir. Bu dogrultuda 2003 ve 2004 yillarinda BSYYP
cercevesinde Icra ve Iflas Kanununda baz1 degisiklikler yapildi ve ilave hiikiimler getirildi.
Degisikliklerle birlikte ekonomik varligini devam ettirme ihtimali olan kurumlarin mal
varligint koruyucu Onlemler alinmasina ve yeniden yapilandirilmalarinin saglanmasina
calisildi. Odeme giiciinii kaybeden kurumlarmn sistemden hizli bir sekilde tasfiyesini
saglamak amaciyla alacaklilarin ve borclularin karsilikli hak ve yiikiimliiliikleri

diizenlendi.

BSYYP c¢ercevesinde sistemin isleyisinin etkinligini arttirmak amaciyla yeni
kurumlar ve kanunlar olusturuldu. 7 Mart 2002 tarih ve 4487 Sayili Kanun ile uluslararasi
gelismeleri de dikkate alarak Tiirk muhasebe standartlarinin gelistirilmesi amaciyla Tiirk
Mubhasebe Standartlar1 Kurulu fiilen faaliyete basladi. Bunun yani sira dogrudan yabanci
yatinmlarin  6zendirilmesi, yabanci yatirimcilarin haklarinin  uluslararas1 standartlar
dogrultusunda korunmasi, yatirimlarin gergeklestirilmesi i¢in gerekli olan izin ve onay
sisteminin bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesi gibi diizenlemeleri kapsayan 4875
Sayil1 Dogrudan Yabanci Yatirimcilar Kanunu 17 Haziran 2003 tarih itibariyle yiiriirliige
girdi.*®

b. Sermaye Yeterlilik Oranlar1 ve Risk Yonetimine fliskin Diizenlemeler:
Sistemik riskin azaltilmasinda basvurulan en 6nemli ihtiyati regiilasyon araci olan sermaye
yeterlilik oranlarma iligkin diizenlemelere, 2002 yilindan itibaren agirhik verildi.
Bankalarin sermaye tabaninin risk agirlikli aktiflere oran1 en az %8 olarak belirlendi.
Genel kabul goren AB Direktifleri dogrultusunda bankalarin sermaye tabani, ana ve katki
sermayelerinin toplami olarak kabul edildi. Sermayenin kalitesini arttirmak amaciyla ana
sermayeyi asan katki sermayesi, sermaye hesaplamalar1 disinda birakildi. Bunun yam sira

5 yildan daha uzun siireli sermaye benzeri borg katki sermayesi olarak kabul edilirken, ana

8 TMSF, ss. 87-89

186 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, ss. 56-61
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sermayenin %50’sini asan sermaye benzeri bor¢ hesaplamalara dahil edilmedi. Sermaye
yeterliligi hesaplamalarina konsolide ve konsolide olmayan bazda piyasa riskleri de dahil
edildi. Risk agirliklarim1 gosteren ek cetvel, repo islemlerinin bilango iginde izlenmesine

imkan saglayacak sekilde yeniden diizenlendi.

Basel-1I ile getirilen hususlara iliskin altyapt unsurlarimin Tiirk Bankacilik
Sektoriinde de tesis edilmesi yoniindeki ¢alismalar bu donemde hiz kazandi. Bankalara,
piyasa risklerinin Olgiimiinde risk 6l¢giim modelleri kullanma veya uygun igsel model
gelistirme zorunlulugu getirildi. Herhangi bir risk 6lgiim modeli kullanmayan veya
standartlara uygun modele sahip olmayan bankalarin Standart Metot ile Piyasa Riski

Olgiim Yoéntemi kullanmasi sart koguldu.®’

Risk yOnetimini gelistirmek amaciyla
geleneksel denetim yaklagimindan risk odakli yaklasima gecildi. Boylelikle diizenlemelere
dayali denetimin yaninda piyasa denetimi de Onem kazandi. Muhasebe standartlari,
raporlama ve seffafligin arttirlmasina yonelik uygulamalar, banka faaliyetlerinin daha
kolay izlenmesi ve degerlendirilmesi amaciyla daha etkin hale getirildi. Haziran 2007°de
operasyonel risk kaleminin sermaye yeterliligi hesaplamalaria dahil edilmesiyle Basel-
II’ye iliskin AB Direktiflerine kismen uyumlu sermaye yeterliligi hesaplamasina ge¢ilmis

oldu.'®®

Kiiresel finansal kriz, bankacilik ve finans sisteminin gelecekte karsilasilabilecek
krizlere karst daha direncli olmasmi saglamak amaciyla likidite, sermaye kalitesinin
arttirtlmasi, konjonktiiriin dikkate alinmasi ve sermaye yiikiimliiliigliniin arttirilmasi gibi
onemli reformlarin gerekliligini ortaya koymustur. Kamuoyunda Basel-I11 olarak bilinen
s6z konusu reformlar, -Basel-II gibi sermaye gereksinimi hesaplama usuliinii tiimden
degistiren bir devrimden ziyade- Basel-II’nin kiiresel finansal krizdeki go6zlemlenen
eksikliklerini tamamlayan bir “ck diizenlemeler seti” niteligindedir.*® Bununla birlikte
Basel III'lin, 2013 yilindan baslayarak 2019 yilina kadar siirecek bir donem iginde

uygulanmas1 Basel Komite tiyesi iilkeler tarafindan kararlastirilmistir.

" Standart Metoda gore her bir risk kategorisi (faiz, kur, hisse senedi) icin gerekli sermaye gereksinimi ayir
ayri hesaplanmakta ve daha sonra bu tutarlar toplanarak toplam sermaye gereksinimi elde edilmektedir.
(Thompson, Berker ve Scott, pp. 3-4)

187 Thompson, Berker ve Scott, pp. 2-3

TBB, 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi “1958-2007", ss. 47-48

BDDK, Sorularla Basel lll, ss. 1-4
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Uluslararas1  gelismelere paralel bir sekilde Tiirkiye’de de Basel-III’lin
uygulanmasina yonelik ¢aligmalara 2010 yilindan itibaren agirlik verildi. Basel III’e gegise
iliskin ilk diizenleme taslaklar1 olan “Bankalarin Ozkaynaklarina iliskin Y®&netmelik
Taslag1” ve “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine
Iliskin Y®&netmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yénetmelik Taslagi” 4 Subat 2013 tarihi

itibariyle BDDK tarafindan kamuoyunun gériisiine agildi.*®

¢. Giris ve Faaliyet Izinlerine iliskin Diizenlemeler: 1990’11 yillarin ikinci
yarisindan itibaren banka kaynaklarinin bagli bulunan sermaye gruplar1 lehine istismari
ciddi bir problem haline geldi. Bu durumun yasanmasinda etkin diizenleyici ve denetleyici
mekanizma yetersizliginin yani sira sisteme girisler i¢in gerekli olan lisanslarin politik
kriterlere gore verilmesinin pay1 biiyiiktii. Bu baglamda 5411 Sayili Bankacilik Kanunu ile
birlikte bankalarin faaliyet konulari, kurulus ve faaliyet izni ve izin iptallerine iliskin

onemli diizenlemeler gergeklestirildi.

Kanun ile birlikte, bankalarmn kurulus ve sisteme girme izni, izin iptali veya
kaldirilmasi, denetimi ve gozetimi tiizel kisilige haiz, idari ve mali 6zerklige sahip bir

diizenleyici kurum olan BDDK’nin yetkisine birakildi. ™"

Bankalarin kurulus asamasinda
tabi oldugu gereklilikler katilastirildi. Buna gore, bankalarin yonetim kurulu iiyelerinin
mesleki tecriibeye haiz olmasi, kurumun etkin denetimini engellemeyecek seffaf ve agik
bir ortaklik yapisi ve organizasyon semasina sahip olmasi, 6ngoriilen faaliyet konularina
iliskin i planlarini, kurulusun mali yapist ile ilgili projeksiyonlarin1 sermaye yeterliligini
de icerecek sekilde, ilk {i¢ yil i¢in biitce planim1 ve yapisal orgilitlenmesini gosteren bir
faaliyet programini i¢ kontrol, risk yonetimi ve i¢ denetim sistemi de dahil olmak iizere

ibraz etmesi gibi sartlar getirildi. Bununla birlikte mevduat bankalar1 i¢in asgari 6denmis

sermaye tutarinin en az 30 bin TL olmasina karar verildi.

Bankalar, kurulus asamasinda bagli olduklar1 sartlarin yani sira faaliyet iznini
alabilmeleri i¢in ilave sartlara tabi tutuldu. Buna goére, bankalarin 6denmis nakit
sermayesinin planlanan faaliyetleri gerceklestirecek diizeyde olmasi, faaliyetlerinin
kurumsal yonetim ilkelerine uygunlugunun saglanmasi ve yeterli personel ve teknik

donanima sahip olmasi, yoneticilerin kurumsal yonetim hiikiimlerinde belirtilen niteliklere

190 BDDK, Basel Ill Cercevesinde Hazirlanan Yonetmelik Taslagina iliskin Basin Agiklamasi, Sayi 8, 14 Subat

2013,s.1
191 Sahin, Tirkiye Ekonomisi, s. 496
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haiz olmas1 ve BDDK tarafindan faaliyet konularini yiiriitebilecek yeterlilige sahip

olundugu kanaatine varilmasi gibi ilave sartlar éngoriildii.'*

d. Kredi Karsihklarma Iliskin Diizenlemeler: Kredi karsiliklarina yonelik
diizenlemeler -AB standartlar1 ile uyumlu bir sekilde- 30 Haziran 2001 tarihi itibariyle
uygulamaya kondu. Diizenlemeler ile tiim krediler ve diger alacaklar, cesitli risk
kategorilerine gore detayl1 bir sekilde siniflandirildi. Krediler ve diger alacaklar sirastyla;
standart, yakin izlemedeki (watch list), tahsil imkan1 sinirli (limited collection possibility),
tahsili siipheli (doubtful collection possibility) ve zarar (write-off) niteliginde olmak {izere
5 kategori altinda siiflandirildi. Kredilerin anapara veya faiz 6demelerinin vadesinde
yaptlmadigr durumlarda kredi standart kategoriden c¢ikariliyordu. Anapara veya faiz
O0demeleri vade tarihi sona erdikten itibaren 90 giine kadar yapilmayan krediler yakin
izleme kategorisine, 90-180 giin araliginda tahsil imkan1 sinirl kategorisine, 180 giin-1 yil
araliginda tahsili siipheli kategorisine ve 1 yili asan durumlarda zarar niteliginde
kategorisine dahil ediliyordu. Son ii¢ kategoriye diisen krediler “geri 6denmeyen krediler”

olarak nitelendiriliyordu.

Bankalarin krediler ve diger alacaklar i¢in ayirmis olduklar karsiliklar 6zel ve
genel karsiliklar olmak {izere ikiye ayriliyor ve karsilik oranlan risk kategorilerine gore
farklilasiyordu. Bu dogrultuda bankalarin standart ve yakin izleme kategorisindeki kredi ve
alacaklarin %1°i kadar genel karsilik, tahsil imkani smirli kategorisi i¢in %20, tahsili
siipheli kategorisi i¢in %50, zarar niteligindeki kredi ve alacaklar i¢in %100 oraninda 6zel
karsilik ayirmasi gerekmekteydi. Karsilik diizenlemeleri gegis siirecinin sona ermesiyle

Ocak 2002’den itibaren tiimiiyle operasyonel hale getirildi.'**

e. Genel Risk Smrlarmma iliskin Diizenlemeler: TMSF’nin ¢éziimleme
maliyetlerinin biiylik bir kismini bagli bulunan sermaye gruplari lehine banka
kaynaklarimin istismar edilmesi olusturuyordu. Bu dogrultuda 27 Haziran 2001 tarihli
Bankalarin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkindaki Yonetmelik ile kredilerde risk
yogunlagsmasinit dnlemek amaciyla, bir gruba kullandirilacak kredi limitlerinin hesabinda

dogrudan ve dolayli krediler birlikte dikkate alindi ve risk grubu tanimi yapildi.

192 TBB, “5411 Sayili Bankacilik Kanunu Paneli”, Bankacilar Dergisi, Sayi 55, 2005, ss. 58-59

Sedat Yetim ve Asl Balci, “Basel-Il Ulusal inisiyatif Alanlarinin Anlasiimasina Yénelik Agiklayici Rehber”,
BDDK-ARD Calisma Raporlari, No. 8, Ekim 2005, s. 16

%4 Alfred Steinherr, Ali Tiikel ve Murat Uger, “The Turkish Banking Sector Challanges and Outlook in
Transition to EU Membership”, Bruges European Economic Policy Briefings, No. 9, December 2004, p. 7
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Bankalarin, bir risk grubuna kullandirmis oldugu kredi toplaminin yasal limiti agmasi
durumunda bu risk grubuna dahil gercek ve tiizel kisilere kredi vermesi yasaklandi.'®
Bankanin bir gergek veya tiizel kisiye vermis oldugu dolayli veya dogrudan kredi, banka
hissedarinin sermayesinin %25°1 ile, bu kredilerin toplam tutar1 da hissedarin sermayesinin

8 kati ile smirlandirildi.*®®

4672 Sayili Kanun ile birlikte -2009 yilina kadar gegis siireci taninarak- bankalarin
mali kurumlar disindaki bir ortakliga istirakleri kendi 6z kaynaklarinin en fazla %151, bu
istiraklerin toplam tutar1 ise banka 6z kaynaklarimin %60°1 ile smirlandirildi. 1 Ocak
2002’den itibaren vadeli islem, opsiyon sdzlesmeleri ve benzeri diger tiirev {irlinler kredi

tanimina dahil edildi.

f. Muhasebe Standartlar1 ve Bagimsiz Denetime Iliskin Diizenlemeler: Kriz
oncesi donemde siklikla kamu kagitlarinin plasmaninda kullanilan tiirev araglarin
denetiminde ve gozetiminde ciddi gili¢liikler yasanmaktaydi. Bu dogrultuda, bankalarin
hesap ve kayit diizeninde saydamlik ve yeknesakligin saglanmasi, islemlerin kayit disinda
kalmasinin Onlenmesi, mali tablolarin zamaninda ve dogru bir sekilde hazirlanmasi,
bunlarin bagimsiz denetime tabi tutulmasi, raporlanmasi ve yayimlanmasina iliskin ilkeleri
belirleyen Muhasebe Uygulama Yonetmeligi 1 Temmuz 2002 tarihi itibariyle yiiriirlige
girdi.

Sektorde bagimsiz denetim uygulamasini daha seffaf ve giivenilir hale getirmek
amactyla 31 Ocak 2002 tarihinde Bagimsiz Denetim Ilkelerine iliskin y&netmelik
yayinlandi. Yonetmelik ile bagimsiz denetim yapilirken uyulacak ilke ve esaslar
uluslararasi denetim standartlart ile biiyiik 6l¢iide uyumlu olarak yeniden diizenlendi. Mali

197

'* .. . . .. . .. . ~
tablolarin enflasyon muhasebesi esasina gore diizenlenmesi Ongorildi.”™" Bagimsiz

denetcilere denetimlerde, igsel kontrol ve risk ydnetim sistemlerinin yani sira piyasa

riskleri ve kredi portfSylerini de inceleme zorunlulugu getirildi.**®

195 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, s. 63

% vay ve Yay, 2012, p. 66

" Enflasyon muhasebesi, gecmis maliyetlerle degerlenmis aktif ve pasifler lzerindeki fiyat degismelerinin
etkisini gésteren muhasebe sistemidir. (Mehmet Yice, “Enflasyon Muhasebesi”, Sayistay Dergisi, Sayi 31,
ss. 102-113, Ekim-Aralik 1998, p. 103)

197 BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi, ss. 63-65

1% Steinherr, Tiikel ve Uger, p. 7
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5411 Sayili Bankacilik Kanunu ile birlikte dnceki kanunlarda bulunmayan yeni bir
gbzetim ve denetim kurulu olusturuldu. Buna gore, bankalarin yonetim kuruluna denetim
ve gozetim faaliyetlerinde yardimci olmak iizere en az iki yonetim kurulu iiyesinden
olusacak bir denetim komitesi olusturuldu. I¢ kontrol, risk yonetimi, i¢c denetim
sistemlerinin etkinligi ve yeterliligi, bagimsiz denetim kuruluslarinin faaliyetlerini diizenli

izlemek gibi gorevler komitenin temel islevleri arasindaydi.'*®

199 Baykal, s. 43
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SONUC

1990’1 yillar boyunca diinya ekonomisinde meydana gelen finansal krizlerde
banka-finans kesiminin oynadigi rol ve finansal piyasa basarisizliklari, finansal regiilasyon
tartismalarini da beraberinde getirmistir. Finansal piyasalardaki uluslararasi entegrasyon ve
finansal yenilikler sonucunda ortaya ¢ikan sistemik risk tehdidinin bertaraf edilmesine
yonelik konular finansal regiilasyona dair tartismalarin merkezinde yer almistir. Bu
baglamda finansal liberalizasyonun yaratmis oldugu kar firsatlarindan yararlanmak isteyen
ekonomik birimlerin ahlaki zafiyet egilimlerinin kontrol altina alinabilmesi amaciyla,
finansal istikrar hedefinin gozetildigi diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin

olusturulmasina yonelik caligmalara agirlik verilmistir.

Benzer sekilde Tiirkiye’de de, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan
ihtiyati regiilasyonlarin olusturulmasina yonelik ¢aligmalarin hiz kazandig1 belirtilmeldir.
1990’ yillarin sonuna kadar yasanan makro ekonomik istikrarsizliklar ve siyasal
kurumlarin biliylime Oncelikli politikalar1 neticesinde parcali reformlarla ve giinii
kurtarmaya yonelik tedbirlerle olusturulmaya calisilan diizenleyici yapinin, 1980 sonrasi
donemde meydana gelen finansal krizleri engellemede basarili olamamasi, finansal istikrar

odakli regiilasyonlarin gerekliligini ortaya koymustur.

Bu aciklamalara bagli olarak ¢alismada analiz edilen iilkelerde, regiilasyon
basarisizliklarinin, ahlaki zafiyet problemine ve rant kollamaci faaliyetlere neden olarak
finansal krizlere zemin hazirladig1 goriilmiis ve regiilasyon basarisizliklariin, bilgi ve
tecriibe eksikligi ve iktisadi gli¢lerin diizenleyici siire¢ ilizerindeki manipiilasyonu gibi
sebeplerden kaynaklandigi sonucuna varilmistir. Bununla birlikte iktisadi giiglerin
diizenleyici siireci etkileme ¢abalarinin, regiilasyon teorilerinde 6ne siiriilen hipotezlerle

ortlistiigli gézlemlenmistir.

Finansal baski rejimleri altindaki iktisadi birimler, Regililasyonun Piyasa Siireci
Teorisi’ndeki Ongoriilere benzer bigimde, engellenmemis kar firsatlarinin bulundugu
alternatif piyasalara yonelebilmektedirler. Iktisadi birimlerin regiilasyonlar1 atlatma
cabalar1 kimi zaman finansal piyasalar {izerindeki kontrollerin gevsetilmesine veya
kaldirilmasina kimi zaman da finansal krizlerin meydana gelmesine neden olabilmektedir.

Bu baglamda Iskandinav iilkelerinde regiilasyona tabi olmayan gri piyasalar, finansal baski
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donemlerinde olusan alternatif piyasalara ornek teskil etmesinin yani sira finansal

serbestlesmenin itici gili¢lerinden birini olusturmustur.

Tiirkiye’de de Iskandinav iilkelerine benzer sekilde alternatif piyasalarm
olusumundan s6z etmek miimkiindiir. Faiz orani smirlamalarinin oldugu dénemlerde
tasarruf sahipleri, mevduatlara yiiksek faizler teklif eden bankerlere dogru yonelmistir.
Iskandinav iilkelerinden farkli olarak Tiirkiye’de, faiz serbestisi ile sonuclanan
regiilasyonlar1 atlatma cabalar1 finansal krizi de beraberinde getirmistir. Bu baglamda
bankalar ve bankerler arasinda ikili faiz yapisinin olusmasina neden olan diizenleyici
arbitraj1 problemi ve ihtiyati regiilasyonlara iligskin bilgi ve tecriibe eksikligi 1982 krizinin
meydana gelmesinde etkili olmustur. Bununla birlikte, “centilmenlik toplantilar1”
vasitastyla organize olan bankalarin, bankerlerin sonunu hazirlayacak regiilasyonlari
olusturmasi i¢in kamu otoriteleri {izerinde baski kurmalari, Regiilasyonun Ozel Cikar

Gruplar1 Teorisi’nin 6nermelerini dogrulamaktadir.

Calismada, regiilasyonlarin olusturulmasi asamasindaki hatalara neden olan
faktorlerin iilkeler arasinda farklilik gosterdigi goriilmiistiir. Konjonktiiriin genisleme
donemlerine denk gelen finansal liberalizasyon politikalarinin bankacilik krizleri ile
sonuglandig Iskandinav iilkelerinde, ekonomik cosku (economic euphoria) ve miyoplugun
neden oldugu kredi genislemesini engelleyecek ihtiyati regiilasyonlarin olusturulmasina
iliskin yapilan hatalarin bilgi ve tecriibe eksikliginin yansimasi oldugu belirtilmelidir. Ote
yandan Meksika’daki diizenleyici yapinn, ihtiyati regiilasyonun gerekliliklerinden ziyade
kamu kesimi ile 6zel girisimciler arasindaki karsilikli ¢ikar iligkilerine bagli olarak
sekillendigi gozlemlenmistir. Bankacilik sistemindeki etkinligi ve rekabeti arttirma
hedefiyle kamuoyuna ilan edilen 6zellestirme programi, 1980°li yillardan kalan dis borg
O0demelerinin gerceklestirilebilmesi amaciyla yiiksek 6zellestirme gelirlerinin hedeflendigi
bir programa dontigmiistiir. Bu baglamda potansiyel banka sahiplerinin lehine olusturulan
regiilasyonlarin sosyal maliyetinin yani sira bankalarin ger¢ek degerlerinin ¢ok iizerinde
satilmasinin neden oldugu rant kollama harcamalarmin regiilasyonlardan kaynaklanan
etkinsizlikleri arttirmasi, Regiilasyonun Rant Kollama Teorisi’nin 6ngordiigii sonuglarla

ortiismektedir.

Tirkiye’de ise 1990’l1  yillarin sonuna kadar yasanan makro ekonomik

istikrarsizliklara bagl olarak sekillenen diizenleyici yapinin, bu yoniiyle Meksika’daki
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duruma benzerlik gosterdigini ifade etmek miimkiindiir. Siyasal kurumlarin biiyiime
oncelikli ekonomi politikalarindan kaynaklanan mali dengesizliklerin giderilmesinde
bankacilik sektoriiniin fonlarina duyulan gereksinim, diizenleyici yapinin, kamu yararindan
ziyade oy maksimizasyoncusu olan siyasal kurumlar ve kar maksimizasyoncusu olan 6zel

girisimcilerin ¢ikarlari dogrultusunda olusmasina neden olmustur.

Kamu otoritelerinin, sahip olduklari diizenleyici giicii bankacilik sektoriiniin lehine
kullanmalari, yapay rantlar i¢in girisilen rekabetin artmasina yol agcmistir. Bu dogrultuda
sisteme yeni giren ve diisilk imtiyaz degerleriyle ¢alisan banka sayisinin fazlaligi,
mevduatlara tam giivencenin oldugu bir ¢evrede ahlaki zafiyet egilimlerinin artmasina
neden olarak, bankalar1 bagli bulunduklar1 sermaye gruplarina kaynak aktarma aracina
dontistirmistiir. Bununla birlikte finansal piyasalardaki etkinligi arttirmasi amaciyla
tanimlanan yeni finansal araclarin, -yeterince kisitlayicit olmayan- genel risk sinirlamalarini
ve doviz acik pozisyon sinirlamalarini islevsiz hale getirmistir. Bu baglamda 1990’11 yillar
boyunca devlet-banka-firma itiggeninde sekillenen rant kollamaci koalisyonun neden
oldugu finansal regiilasyon basarisizliklari, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerine zemin

hazirlamistir.

Diizenleyici otoritelerin, Regiilasyonun Piyasa Siireci Teorisinde oldugu gibi
degisen piyasa kosullarina ve finansal yeniliklere karsi esneklige sahip olabilmeleri igin
takdir haklarina olan gereksinimi g6z ardi edilmemelidir. Buna karsin diizenleyici
otoritelerin takdir yetkilerini suistimal etmeleri, mevcut regiilasyonlar1 etkinsiz hale

13

getirebilmektedir. Bu baglamda Dogu Asya krizinde, politik baskilar sonucu “ele
gecirilen” diizenleyicilerin regiilasyonlarin uygulanmas1 asamasinda neden oldugu
basarisizliklarin 6n plana ¢iktigini ifade etmek miimkiindiir. Diizenleyicilerin sorunlu
bankalar1 ve bu bankalarla iligki icerisindeki borglulart diizenleyici toleransi (regulatory
forbearance) ile korumalar1 sermaye yeterlilik oranlarini islevsiz hale getirmis ve iktisadi

birimleri agir1 risk almaya sevk etmistir.

Tiirkiye’de ise, biitce finansmaninmi saglamasinin yaninda -BDDK’nin kurulmasina
kadar- bankacilik sektoriiniin diizenlenmesinden ve denetlenmesinden sorumlu olan
Hazine’nin yasamis oldugu ¢ikar c¢atigmalari, bu yoniiyle Dogu Asya’daki duruma
benzerlik gostermektedir. Bankalarin zayif sermaye yapilarina karsin portfoylerinde tutmus

olduklart kamu kagitlari, Hazine’nin diizenleyici giiciinii etkin kullanmamasina neden
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olmustur. Diizenleyici kurumlarin kendi igerisinde yasamis olduklari ¢ikar ¢atigsmalarinin
yant sira denetim ve gozetim siirecinde —Hazine, TCMB, SPK, Basbakanlik, Maliye
Bakanligi gibi- birgok kurumun yer almasi, uygulamada c¢ok basliliga yaratarak
diizenleyici arbitraji probleminin meydana gelmesine neden olmus ve diizenleme
etkinliginin bozulmasina yol a¢mistir. Bununla birlikte finansal sikinti igerisinde olan
bankalara iliskin kritik kararlarin Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakan1 ve Bakanlar Kurulu
tarafindan verilmesi, “hos olmayan kararlarin” baski ve ¢ikar gruplar1 tarafindan

engellenmesiyle sonu¢lanmustir.

Calismada deneyimleri incelenen {ilkeler kriz yonetim siiregleri agisindan
kiyaslandiginda, en basarili kriz ¢dziimleme deneyiminin Iskandinav iilkelerinde yasandig1
goriilmiistiir. Ulkelerde politik uzlagmin saglanmasi, kamu otoritelerinin bankalarm
finansal durumlar1 ve problemleri hakkinda seffafligin saglanmasi igin tesviklerde
bulunmalar1 ve sorunlu aktiflerin satisinda aktif yonetim sirketlerinin gostermis olduklar
basarilar, krizlerin mali yiiklerinin azaltilmasinda etkili olmakla birlikte aktif yonetim

sirketleri tarafindan devralinan aktiflerin satisi sonunda kar dahi elde edilmistir.

Tiirkiye’de ise Iskandinav iilkelerine benzer bir ¢dziimleme siirecinin
yasandigindan séz etmek gergek¢i degildir. Krizin mali yiikiiniin ¢ok agir olmasi ve
kamuoyunda yasanan panik havasinin beraberinde getirdigi sistemik kriz tehdidinin
¢coziimleme siirecinde maliyet planlamasinin yapilmasina imkan vermedigi belirtilmelidir.
2000’11 yillarin bagina kadar devam eden siyasi istikrarsizliklar paralelinde BDDK nin, -
yonetim kurulu iiyelerinin atamalarinda uzlagimin saglanamamasindan dolayi- gecikmeli
olarak faaliyete baslamasi ve sorunlu bankalara ¢ok sert ve hizli miidahalesi, sektordeki
giiven ortamimnin neredeyse tamamen kaybolmasma neden olmustur. Iskandinav
tilkelerinde oldugu gibi, kamuoyuna yapilan agiklamalarla sektordeki giiveni yeniden tesis
etmenin miimkiin olmamasi sorunlu bankalarin tiim yilikiimliiliiklerine garanti verilmesine
neden olmus ve bu da ¢oziimleme maliyetlerini arttirmistir. Bununla birlikte 31 Aralik
2010 tarihi itibariyle 30,4 milyar dolar olan ¢6ziimleme maliyetlerine kargin geri kazanim
tutarmin 19,4 milyar dolar olmasi Tiirkiye'nin ¢ok da basarisiz bir ¢ézlimleme deneyimi

gecirmedigini gostermektedir.

Bankacilik sektoriindeki ahlaki zafiyet problemlerinin ve rant kollamaci

faaliyetlerin Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile sonuglandig1 Tirkiye’de, ihtiyati
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regiilasyonlara duyulan gereksinim agik bir bi¢imde ortaya ¢ikmistir. Nitekim kriz sonrasi
donemde diizenleyici yapimin gelistirilmesine yonelik calismalarin sistemik riskin
azaltilmasi hedefi etrafinda sekillendigi belirtilmelidir. Bu dogrultuda sermaye yeterlilik
oranlar1 ve risk yonetimine iligkin regiilasyonlarin Basel standartlar1 ile uyumlu sekilde
olusturulmaya c¢aligildigi, mevduat sigortasi sisteminde risk esasli prim sistemine gegildigi,
kredi karsiliklarinin  risk  kategorilerine gore belirlendigi ve kredilerdeki risk
yogunlasmasini 6nlemek amaciyla genel risk sinirlarmin giincellendigi gozlemlenmistir.
Diizenleyici siirecin siyasi etkilerden arindirilabilmesi i¢in bagimsiz diizenleyici otoritelere
duyulan gereksinim, BDDK’nin kurulmasi ve TMSF’ye bagimsiz kurum hiiviyeti
kazandirilmasi ile giderilmeye calisilmistir. Bununla birlikte bankacilik sistemine girisler
icin gerekli olan lisanslarin politik kriterlere gore verilmesini engellemek amaciyla giris ve

faaliyet izinlerine iliskin diizenlemeler giincellenmistir.

Bu ¢ercevede Tiirkiye’de, finansal piyasalarda olusturulmaya calisilan diizenleyici
yapmin, 1980 sonrast donemde yasanan finansal krizlerdeki regiilasyon
basarisizliklarindan ¢ikarilan dersler dogrultusunda sekillendigini ve bu sayede bankacilik
sektoriiniin 2007-08 kiiresel finansal krizi ve 2011-12 Euro bélgesi krizinin olumsuz
etkilerinden kagiabildigini ifade etmek mimkiindiir. Nitekim kiiresel finansal krizde
Tiirkiye’nin, bankacilik sektorii kamu kesiminin sermaye destegine ihtiyag duymayan
OECD iilkeleri arasindaki tek iilke olmasi, bu goriisii destekler niteliktedir. Buna karsin
modern yenilik¢i finans ile esgiidiim icerisinde olmayan regiilasyonlarin basarisizlikla
sonuglanacagi gercegi unutulmamali ve regiilasyonlarin etkinlik ve istikrar dengesi

gozetilerek sistemik risk olgusu iizerine insa edilmesi gerekliligi g6z ard1 edilmemelidir.
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