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Ozet
Finansal piyasalar temelde fon arz ve talebi arasinda aracilik iistlenen piyasalardir. Bu o6nemli
fonksiyon kamunun ilgisini ¢ektiginden devletler bu sektorii kontrolleri altida tutmak istemislerdir.
Ekonomide liberal anlayisin hakim olmasi ile deregiilasyon ve Ozellestirmeler sonrasinda finansal
piyasalar, asimetrik bilgi ve piyasa basarisizliklarinin yol agtig1 ciddi sorunlarla karsilagmiglar ve bu
sorunlar krizlere yol agmustir. Finansal sitemin kamunun kontroliinde olmayan, ancak kamunun
diizenlemelerine ve gdzetimine/denetimine tabi bicimde calismasi, bilgi asimetrisinin yol agtig1 piyasa
basarisizliklar1 ve krizlere karst bir mekanizma olarak disiiniilmiistiir. Yasanan son kiiresel Krizin,
diizenleme ve denetim mekanizmalarinin iyi oldugu soylenen ABD’de c¢ikmasi ve gelismis
ekonomileri ciddi bicimde etkilemesi diizenleme ve denetimde yeni anlayislarin ve yeni
yapilanmalarin gerektigini gostermektedir.
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Piyasa Basarisizligi

Abstract
Financial markets fundamentally assume mediation between demand and supply of funds. Because of
this important function attracting the attention of public, states want to take this sector under control.
After deregulation and privatization by liberal understanding on economy, financial markets have
faced with serious problems stemming from asymmetric information and market failures and these
problems have led to crises. Financial system not under public control but subject to public regulation
and oversight/supervision has been designed as mechanism against the market failures and crises
arising from asymmetry of information. Last global crisis that broke out in US where regulation and
supervision mechanisms were assumed good and that affected developed economies seriously points
out that there is a need to new understandings and structuring in regulation and supervision.
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1.Giris
Finansal sistem ve kurumlar temelde fon arz ve talebi arasinda aracilik gorevi yapmaktadirlar.
Boyle bir araciliga ihtiya¢ durulmasmin nedeni fon arz ve talebinin (kaynak dagiliminin)
kendiliginden dengeye ulasmamasi ve ya bu varilan dengenin istenen seviyede olmamasidir.
Finansal aracilar/kurumlar ve/veya sektor:(Metron and Bodie, 1995: 32-33)

e Mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el degistirmesine dolayl1 aracilik etmek,

e Tasarruf birikimi ve risk dagilimi sistemleri olusturarak biiyiik Ol¢ekli projelerin
finansmanini ve bu yolla miilkiyetin tabana yayilmasini saglamak,

e Kaynaklarin zaman igerisinde, cografi bolgeler ve sektorler arasinda transferini
saglamak,

e Risk yonetimi ve kontrolii yontemlerini gelistirmek,

e Fiyat bilgisini saglamak ve asimetrik bilgi sorununun ¢6ziimiinii kolaylastirmak,
Islevlerini yerine getirerek ekonomide kaynak dagilimi etkinligini arttirmakta ve genel refah
diizeyini yiikseltmektedir
Bahsedilen aracilik islevini yerine getiren mali piyasalarda alinip satilan yada isleme konu
olan sey nihai {iriin veya emtia yerine dogrudan paranin veya diger mali enstriimanlarin
(polige, hisse senedi vs.) kendisi olmaktadir. Bu durumda yapisal olarak mali kurumlar
yiiksek kaldirag oranlari ile ve giiven esasina dayali ¢alismakta (verilen kredinin 6denecegi,
sigorta konusu edimin ihtiya¢ halinde yerine getirilecegi gibi) ve bunun yaninda kiigiik
miktarli fon arzlarini biiylik miktarli fon talebini karsilamakta kullanmaktadirlar.

Mali kurumlar bu 6zellikleri nedeni ile en 6nemli amaglarindan biri ekonomik refahi arttirmak
olan devletlerin her zaman ilgisini ¢ekmis ve miidahalesine konu olmuslardir. Bu miidahale
bi¢imi bir genelleme yapilirsa 1980 Oncesi donemde sermaye kontrolii, fazi oranlarimi
belirleme, kamu miilkiyetinde mali kurumlar olusturma bi¢iminde dogrudan yapilirken bu
donemden sonra dogrudan miidahalelelerin ekonomik refah1 olumsuz etkiledigi diisiincesinin
hakim olmas1 ile ekonomilerde liberallesme ve serbestlesme hareketlerinin yayginlasarak
yerini 6zellestirme, kontrollerin kaldirilmasi ve deregiilasyona birakmastir.

Ancak yapist geregi yiiksek kaldirag oranlari, diisiikk sermaye/aktif oranlari, acik pozisyon,
vade uyumsuzlugu (mevduatlar kisa, krediler daha uzun vadelidir), eksik bilgi ile ve yiiksek
risk altinda ¢alisan mali piyasalarde, 6zellikle bankacilik sektoriinde piyasa basarisizliklar
yasanmis, digsalliklarin etkisi ile krizler olusmus, bu krizler tiim ekonomiye yayilmis ve

bazen uluslar arasi boyuta ulasarak ciddi ekonomik kayiplara ve sorunlara yol agmistir. Bu
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durum bankalarin krize her zaman reel sektdérden daha yakin kurumlar olmasina neden
olmaktadir.
Bu makalede; finansal kurumlarin asimetrik bilgi sorunlar1 ve piyasa basarisizliklari nedeni ile
sahip olduklar1 kirillgan yapinin krizlere doniismesi ve bunu 6nlemek i¢in regiilasyonun énemi
ile kiiresel kriz ve sonrasinda regiilasyon anlayisinda degismeler Tiirkiye tecriibesi ile birlikte
irdelenecektir.

2.Asimetrik Bilgi Sorunlar1 Ve Finansal Piyasalarin Diizenlenme Thtiyaci
Genel olarak diizenlenme ve denetlenme ihtiyacinin nedeni, hile ve ahlaki olmayan
uygulamalarin engellenmesi ile rekabeti saglamaktir. Ancak bu nedenler gozetleyici otoritenin
ni¢in var oldugunu agiklamada yetersiz kalmaktadir. Devlet miidahalesinin geregi, sektoriin
bilgiyi “kamu mali” olarak sunma pozisyonu ile agiklanabilir. Bankalar, bilgiyi toplayarak ve
ileterek ekonomik ajanlarin kararlarini etkilemekte ve bilgi transfer siirecinde araci olarak
ekonomide merkezi bir rol oynamaktadirlar. Bankalarca miisterilerine tasinan bilginin miktar
ve kalitesinin saglanmasi sistemin performansi i¢in kritik bir 6neme sahiptir.(Ersel, 2000)
Bankacilik piyasasinin diizenlenmesi hem finansal sistemin hem de ekonominin igleyisinin
diizgiin olmast agisindan Onemlidir. Bankalar ekonomik biiylimenin finansmaninda
tasarruflarin toplanmasi1 agisindan Onemli rol oynarlar. Bir sektoriin etkinliginde ve
gelismesinde rekabet Onemli iken, bankacilik sektoriinde diizenleme rekabet ile yer
degistirmistir.(Kroszner, 2001: 16)
Mali istikrarin varlig1 giiniimiiziin entegre olmus ve kiiresellesmis finans diinyasinda kamusal
mal olmanin yaninda “kiiresel kamusal mal” olarak nitelendirilmekte, bununla birlikte piyasa
basarisizlig1 veya mali istikrarsizlik ise kamusal kotii olmanin yaninda “kiiresel kamusal kotii”
olarak adlandirilmaktadir.(Goker, 2009: 12-15)
Kredi arz ve talebinin sorunsuz olarak piyasa faiz oraninda esitlenmesi, kredi piyasasinin
miilkemmel ¢alismas1 ve dagilimda etkinligin saglanmasi igin taraflarin tam bilgiye sahip
olmasi ile piyasalarin ve ekonominin istikrarli olmasi gerekir. Tam mevduat giivencesi ve
asimetrik bilginin yol agtig1 ters se¢im, ahlaki riziko ve kredi tayimlamasi, temsilcilik sorunu,
likidite yetersizligi, digsalliklar gibi sorunlarin krize kadar giden sonuglara yol agtig1
gortilmistiir. Finansal piyasalarda iglem hacimlerinin biiylimesi ile gelisen teknoloji ve serbest
ekonomi anlayisi, sermaye piyasalarinda entegrasyonu arttirarak kurumlar1 birbirine daha
bagimli hale getirmis ve sistematik risk ihtimallerini arttirmistir.
Bir ekonomide mali riskler gergeklesmeye basladiginda biitiin ekonomiyi etkileyerek kriz

ortamina siiriikleyecek glicte olabilmektedir. Ayrica mali soklarin tetikleyici etkisiyle
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derinlesen ekonomik krizlerin ilk olumsuz etkileri de mali sistemde faaliyet gosteren
kurumlarda 6zellikle bankalarda ortaya ¢ikmaktadir.(Sayim ve Er, 2009: 12) Mali kurumdaki
krizin diger mali kuruma, bir sektordeki krizin diger sektorlere ve bir lilkedeki krizin diger
iilkelere bulagma riski ve hizi da artmistir.

Bilginin dogru olarak ve her ekonomik birime esit sekilde dagildigi varsayimina dayanan tam
rekabet piyasasi giiniimiiziin piyasa kosullarinda gecgerli bir 6nerme degildir. Ayni sekilde
ciddi sermaye ve belli kurallara uyma kosullar1 nedeni ile piyasaya giriste tam anlanmu ile
serbest degildir. Dolayisi ile mali piyasalar eksik bilgiye dayanan, eksik rekabetci piyasalar
olarak anilmaktadir.

Avusturya ekoli iktisat¢ilart i¢in smurlt bilgi sadece piyasadaki bir eksiklik degil, insan
olmanin dogal bir sonucu olarak kabul ederler. Piyasalar, insanlarin smirli bilgilerinin
yayildigi kurumlardir. Piyasa devamli degisim halinde olan bir siirectir. Bu siire¢ herhangi bir
nihai noktanin bastan 6ngoriilebilecegi bir bilgiyi bize saglamaz. Boyle durumlarda piyasanin
dengeye dogru bir egilim igerisinde oldugunu sdylemek miimkiin olmayacaktir. Zira
piyasadaki her degisim, beklentileri, planlart ve bilgiyi de degistirecektir.(Oguz, 2003) Bu
ckolden gelen Hayek’e gore,(Hayek, 1978:179-190) rekabetin sonucu bastan tahmin
edilemeyen bir kesif silirecidir ve mevcut bilgiye katilan yeni bilgiler ancak piyasada
yasanarak test edilebilir.

Akerlof, otomobil piyasasinda asimetrik bilgi nedeni ile ortaya ¢ikan (limon) probleminin
finansal piyasalar i¢in de gegerli olabilecegini one siirerek mali piyasalarin etkin ¢alisabilmesi
i¢cin kamu miidahalesinin gerekli oldugunu ileri siirmiistiir. Limon, Amerikan argosunda ikinci
el piyasadan satin alinan otomobil anlaminda kullanilmaktadir. Otomobil alicilar1 alacaklari
otomobilin durumunu tam olarak bilmemekte, fakat saticilar arabalar hakkinda yeterli bilgi
sahibidirler. Yani taraflar arasinda asimetrik bilginin varligi s6z konusudur.(Akerlof, 1978:
488-500)

Finansal pazarlarda katilimcilarin bilgi diizeyinin farkli olmasi ile sdzlesmelerin kontrol ve
uygulama siireclerinin maliyetli olmasi, asimetrik bilgi sorununu ortaya ¢ikarmakta ve
finansal pazar ve kurumlarin iglevlerini yerine getirmelerini zorlagtirmaktadir. (Aras ve
Miisliimov, 2004: 56) Bilgi elde etme i¢in gerekli harcamalar yiiksek maliyetler tasidigindan
bilgi yogun piyasalardan eksik rekabet piyasasi olarak bahsedilebilir. Bu nedenle 6nemli bir
fonksiyonu da bilgi elde etmek ve bunlar1 yorumlamak olan mali piyasalar, mal ve hizmet

piyasalarindan ayrilmaktadir.
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Aslinda aracit kurumlara ihtiyag duyulmasinin temel nedeni, fon fazlasi olan sahis veya
kurumlarin karsilarinda yer alan fon talep eden sahis ve kurumlarin mali yapilari, fonun
geriye doniis ihtimali vs. hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamalar1 sonucu arada bilgi sahibi
ve bu konuda uzman bir araciya ihtiya¢ duyulmasidir.

2.1. Ters Se¢cim
Bilgi asimetrisinin finansal piyasalarda ortaya ¢ikardig1 sorunlardan ilki ters se¢imdir (adverse
selection). Kredi verenler kredi talep edenler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklarindan
ozellikle piyasada yiiksek faizin gecerli oldugu durumlarda kredi 6deme giiciine sahip
firmalar kredi almak istemezken, riskli firmalar piyasada kalir ve geri 6deme giiclii az
firmalara kredi verilmis olur. Ters se¢im sorunu faiz oranlarinin ¢ok yiikseldigi durumlarda
bankalarin kredi verememesine (kredi taymlamasi) yol agabilmektedir.(Karabulut, 2003: 5)
Kredi talep edenler arasinda riski diisiik yatirim alanlarina yonelenler, diistik-risk diisiik getiri,
yiiksek risk-yiiksek getiri prensibince daha az kazanacaklarindan bor¢lanirken daha diisiik faiz
oranlarini tercih edeceklerdir. Bunun yaninda riskli yatirnm alanlarina yonelen mali durumu
zaylf durumda olan en riskli miisteriler, bankalarin isteyecegi yiiksek faiz oranlarma yiiksek
kazang elde edecekleri diisiincesi ile razi olurlar. Yiiksek getiri, yiiksek risk demek
oldugundan, riskli alanlara yatirim yapan kredi misterilerinin, zarar etmesi veya iflas etmesi
olasiligi daha yiiksektir. Bu durumda aldiklar1 kredileri geri 6deme ihtimalleri de daha
diistiktiir.
Faizler yiikseldiginde gorece olarak ya riski ve kar beklentisi yliksek yatirimcilar daha gok
kredi talep edecek ya da yatirimcilar daha riskli ve daha karli projelere yoneleceklerdir.
Aslinda bu hali ile faiz oranlarindaki artis riski az yatirnmcilarin kredi talep etmemesi, riski
yiiksek yatirimcinin ise kredi talep etmesi sonucunu doguran tersinden bir ayirt etme araci
sayilabilir. Sonug olarak faiz orami ile yatirimin basar1 ihtimali arasinda risk artis1 nedeni ile
ters bir korelasyon vardir.

2.2. Ahlaki Riziko
Ahlaki riziko olarak ifade ettigimiz sorun, bir sézlesmeden sonra olusan, kredi alanin kredi
verenin bakis agisina gore ahlaki olmayan ve arzu edilmeyen faaliyetlerde bulunarak, kredi
verenin c¢ikarmi zedeleme tehlikesine neden olan asimetrik bilgi sorunudur. Bu arzu
edilmeyen faaliyetler veya davraniglar, kredinin geri 6denmeme riskini biiyiikk oOlglide
arttirmaktadir. Ahlaki tehlike s6z konusu ise, kredi alan yiiksek riskli projelere yatirim
yapmakta, yiiksek getiri elde ederse bundan kazancli ¢ikmakta, sermayeyi kaybederse kaybin

onemli kismi kredi verene yliklenmektedir. Bu durumda finansal sistem 0Odiing verecegi
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kaybetmektense ¢cok az sayida giivenilir miisteriye kredi agmayi tercih etmekte (krediyi
tayinlamakta); bu da finansal sistemin etkin caligmasini engelleyerek piyasa dengesinin
birinci en iyi durumdan sapmasina yol agmaktadir. (Aras ve Miisliimov, 2004: 57)

Ahlaki tehlike kavrami sigortacilik sektoriine dayanmakta, kisilerin sigorta yaptirdiktan sonra
sigortasiz doneme goére daha riskli hareket ettikleri gézlemlenmektedir. Temelde kredi veya
sigorta faaliyeti esasli ve kredi alan veya sigorta olan tarafinda ortaya c¢ikiyor goriinse de
farkl sekillerde tezahiirii miimkiindiir.

Bunlardan ilki asil-vekil problemidir. Ozellikle gelismis iilkelerde sirketler biiyiik ¢apli, ¢ok
ortakli, halka agik sirketlerdir. Ortaklarin sayisi arttikga ve sahiplik paylar diistiikce
sitketlerin yonetiminde profesyonel idareciler s6z sahibi olmaktadir. Bu ydneticiler(vekil)
sirket hakkinda asillerden (sirket sahipleri) daha fazla bilgiye sahip olmakta ve her zaman
asilleri menfaatlerine gére davranmaktadirlar. Ornegin sirketin degerini yiikseltmektense daha
fazla pirim alma diirtiisii ile karini arttirmay1 oncelikli hedef olarak se¢ebilmekte ve bunun
icin riskli faaliyetlere yonelebilmektedirler. (Ozsoy, 2009)

ABD’de yapilan bir aragtirmada, arastirmaya katilan banka yoOneticilerinin %98’1 ticret
paketleri ve tesviklerinin yasanan son kiiresel krizin en biiylik sebeplerinden biri oldugunu
ifade etmistir (IFS, 2009).

Yiiksek kar/kazang diisiincesi ile yirtic1 kredilendirme yapilmasi veya kredi ile konut almay1
spekiilasyon amagli hale getirip yirtict kredi kullanimi da bir ahlaki tehlike sorunudur. Ciinkii
her ikisinde de isler yolunda gittiginde taraflar kazangh c¢ikarken, isler kotii gittiginde
kurtarilacaklar1 beklentisi vardir.

Diger taraftan kiiresel krizde ipotekli konut kredilerinin, menkul kiymetlestirilmesi, bu
menkul kiymetlerin satis1 ve sigortalanmasi seklinde isleyen siirecin bir asamasinda yer
alanlar riski digerine devrettigini diigiinerek hareket etmekte bdylece riskin realize edilmesi
halinde kendi iistiinde kalmayacagini, isler yolunda giderse kar edeceklerini diislinmektedir.
Merkez Bankasmin son kredi mercii olarak davranmasinin da bazi durumlarda bir ahlaki
riziko problemi yaratabilecegi diisiiniilmektedir. (Crockett, 1997: 12) Sayilanlar ile birlikte
batmayacak kadar biiyiik olma diisiincesi ile biiylik mali kurumlarin, kendilerinin batmasi
halinde tiim ekonominin etkilenecegi, bu nedenle kamu otoritesinin batmalarina izin
vermeyecegi ve kendilerini kurtaracagi beklentisi de ahlaki tehlike sorunu olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Kamu bankalarimin siyasi amaglarla kullanilmasi, mali kurum sahiplerinin siyasi
iliskileri, yakin, dost, akraba kayirmalar1 sekelinde daha cok gelismekte olan iilkeleri ile az

gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan ahlaki tehlikeler de bulunmaktadir.
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2.3.Kredi Taymlamasi
Borg alanlar borglari i¢in mevcut faiz oranint 6demeye hazir olduklari halde, bor¢ verenler
ters se¢im ve ahlaki riziko sorunlar1 nedeniyle veya verdikleri borcun geri 6denemeyecegi
korkusu ile bireylerin bor¢ alabilecekleri miktar1 kisitliyorlarsa kredi tayma baglanmis
demektir. (Dornbusch and Fischer, 1998: 350) Kredi tayinlamasi (Credit Rationing) aslinda,
toplam kredi talebinin toplam kredi arzini agmasi sonucu ya da bir sektdrde talebin arzi
asmasi yani sektordeki rekabet sonucu olusmaktadir.
Ozellikle bankalar bahsedilen ters secim ve ahlaki riziko sorunlarma maruz kaldiklarinda,
sartlar1 zorlastirarak veya dogrudan kredi limitlerini diisiirerek daha az kredi vererek kredileri
tayin baglarlar. Bankalarin risk minimizasyonu agisindan bir ¢6ziim olarak goriinse de kredi
tayinlamasi, bankalarin ellerindeki fonlar1 cazip yatirim alanlarina yonlendirmeyerek gelir
kayiplarina ya da daha diisiik gelire raz1 olmalarina, bunun yaninda yeterli fon arz edilmedigi
icin kaynak dagiliminda etkinsizlige yol agarak ekonomide dengesizlige yani istenmeyen
durumlara neden olabilmektedir.

3. Finansal Krizler Ve Finansal Sektoriin Regiilasyonu
Ozellikle deregiilasyon sonras1 donemlerde finansal piyasalarda ciddi sorunlar yasanmis ve bu
sorunlar diger sektor ve iilkelere yayilmistir. Piyasalarin kendi haline birakildiginda etkin
kosullarda ¢aligmamasi durumu piyasa basarisizhigi olarak dile getirilmektedir. Finansal
sektoriin ve bu sektorde en Onemli rolii iistlenen bankacilik sektoriinde regiilasyonun
gerekliligi, genellikle piyasa basarisizliklarinin  Onlenmesi ve kamu  yararinin
gerceklestirilmesi ile agiklanmaktadir.
Piyasa basarisizlig1 teorisi, kamu miidahalesinin gerekg¢esini piyasanin aksayan yonlerine
iligkin diizenlenme getirilmesi ve etkin kaynak dagiliminin saglanmasi seklinde agiklarken,
kamu yarar1 teorisi ise, kamu diizenlemelerinin piyasa mekanizmasinin optimum kaynak
dagilimmi saglayamamasina bir tepki oldugunu belirtmektedir. Hiikiimetler, kamuoyunun
piyasadaki verimsizliklerin giderilmesi yoniindeki talebini, diizenleyici kurallar koymak
suretiyle karsilamaktadirlar. (Bastiirk, 1999: 6)
Gilinlimiizde mali krizler sirasinda piyasa tabanli araglara yapilan vurgu, 1930’lar ve II. Diinya
Savasi sonrasinda krizlerden etkilenen bircok iilkede, mali sektorde istikrarin yeniden
saglanmasmnin  en etkin yolunun, rekabetin ve bankalarin faaliyet alaninin
sinirlandirilmasindan gectigi seklindeki hakim olan goriisler ile celismektedir. Bu yillarda
bankacilik krizleri ile karsilasan iilkelerde, ¢oziim amaci ile faiz ve doviz kisitlamalari,

kredilerin Oncelikli sektorlere yoneltilmesi ve kamu bankaciligi uygulanmistir. (Dziobek,
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1998: 5) Oysa giiniimiizde diizenlemelerin amaci, piyasa basarisizliklart ve digsalliklar ile
olusabilecek krizleri engellemenin yani sira piyasanin serbest rekabet kosullarma en yakin
konumda ¢alistirilmasini saglamak ve bu amagla gerekli dnlemleri almaktir.

Piyasalarda belirsizligin bulunmasi ve vadeli piyasalarin yetersizligi, zamanlar arasi para
degisimini riskli hale getirmektedir. Bor¢lunun tipi ve kredinin tahsis edildigi projenin riski
hakkinda bilgi 6nemli, ancak bu bilgiyi elde etmek ise maliyetlidir. Bilgi kamu malidir (public
good) ve maliyeti vardir. ancak dissalligi nedeni ile herkes bu maliyete katlanmamaktadir. Bu
maliyet de piyasa basarisizligina (market failure) neden olamaktadir. Bilginin serbestge
paylasildigi piyasalarda ters se¢im (adverse selection) ve ahlaki riziko (moral hazard)
problemleri nedeniyle piyasanin basarisizligi kaginilmazdir. (Stiglitz, 1998)

3.1.Digsalliklar ve Finansal Piyasalar
Dissallik (externality), bir firmanin faaliyetlerinin aligveris gibi ekonomik bir iligkisi olmayan
baska bir firmanin maliyet yapisi, iiriin kalitesi, satislari, miisteri portfoyii gibi unsurlari
etkilemesidir. Bu etkileme olumlu olabilecegi gibi olumsuz da olabilmektedir. Dissalligin
oldugu bir alanda tam rekabet sartlar1 olusmamis demektir, ¢linkii firmanin maliyetine ilave
olmayan ya da maliyetinden ¢ikarilmayan bir faaliyet s6z konusudur. Bu durumda piyasa
pareto etkin bir dengeye ulagsamaz.

e  Ekonomide finansal kurumlarin rolii ile birlikte mevcut digsalliklar nedeniyle
resmi finansal diizenleyicilere i¢ 6nemli gorev diigmektedir. (Kane, 2001: 3)

e Finansal islemlerde hile, ayrimcilik ve s6zlesme hiikiimlerinin yerine
getirilmemesi riskini sinirlamak.

e  Finansal kurumlarin borclarimi 6deyememeleri ve makul gerekgeleri olmayan
misteri kagislarinin getirdigi slirii tavrinin ortaya cikardigi riskleri en aza indirmek icin
finansal giivenlik ag1 olusturmak.

e  Sistemdeki bozulmay1 kontrol altinda tutmak ve finansal giivenlik agim etkili bir
sekilde ve vergi 6deyenlere en az maliyet ile isletmek.

Mali piyasalarda likidite sorununa yol agtig1 i¢in ¢ok korkulan bankalardan yogun mevduat
cekilisi (bank run) g tiir negatif digsalliga yol agar: (Benston, and Kaufman, 1996: 692)

e  Yogun mevduat cekiliglerinin (altin ve ddoviz gibi aracglara yonelme) O6deme
giicliigli cekmeyen bankalara da bulasmast,

e  Bankalarin batmasina bagl olarak ekonomide zor durum veya ¢okiintii olmasi,

e  Devletin sagladig1 mevduat sigortas1 maliyetlerinde artis olmasi.
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Bankaciligin karsilikli bagmtilarin, (6rnegin bankalar arasi islemler) istisnai denebilecek
Ol¢iide, yogun oldugu bir iktisadi faaliyet olmasi nedeniyle kural dis1 davraniglarin olumsuz
sonuglarini sadece kurum iginde sinirlamak her zaman miimkiin degildir. Sistemdeki bir
banka sermaye yeterliligi, doviz pozisyonu, karsilik oranlari, kredilendirme sinirlar1 gibi
kurallara uyarken bir diger banka bu kurallara uymaz ise, daha karli ¢alisma icin digerlerinin
aleyhine bir avantaj saglamis olur. Ayn1 zamanda kaynaklarin etkin dagiliminda soruna yol
acar. Ayni zamanda olumsuz gelismelerin diger bankalara bulagsma ihtimali yiliksektir ve bir
panik yasanir ve krize doniisiirse, kuralsizligin maliyetini kurallara uyan diger bankalara da
yansitmis olur. (Ersel, 1999)
Ihtiyatl1 bir diizenleme ile bankalarin iflas ihtimalini diisiirmek diizenlemenin maliyetini asan
pozitif bir digsallik yaratabilir. Fakat bu nedenle banka iflaslarini sifira diisiirmek ne gerekli
ne de istenen bir durumdur. (Benston, and Kaufman, 1996: 691) Cikisin veya iflasin miimkiin
olmadig1 bir piyasa rekabet piyasasi olmaktan ¢ikacaktir. Burada dikkat edilmesi gereken sey,
bu diisiincenin banka iflaslarini olumlu kargilamasi degil bu ihtimalin var oldugu bir piyasanin
daha etkin ¢alisacagidir.

3.2.Mevduat Sigortasi
Mevduat sigortasinin temel amaci; finansal piyasalar ve banka mali yapilar1 hakkinda yeterli
bilgi sahibi olmayan kiigiik tasarruf sahipleri (¢linkii bankalar ve piyasalar hakkinda daha az
bilgi sahibi olma ihtimalleri ytliksektir ve ayn1 zamanda birikimlerini uzun yillar boyunca ve
emekle elde ettiklerinden marjinal degeri ¢ok yiiksektir) basta olmak iizere mudileri korumak
ve bu sayede sistemde meydana gelecek banka iflaslarinin yayilmasimi ve aksakliklarin krize
doniigsmesini engelleyerek bir finansal giivenlik ag1 kurmaktir.
Ancak ozellikle tam mevduat garantisi, piyasa disiplininin ortadan kalkmasiin bir sonucu
olarak carpikliklara neden olabilir ve ahlaki riziko problemini ortaya ¢ikararak daha fazla risk
alma giidiilerini arttirabilir. (Nieto, 2001: 94) Bu yonlenme likidite-risk-karlilik 6geleri
arasinda var olmasi gereken optimum dengeden sapma anlamina gelmektedir. (Civelek, 2003:
54) Mali piyasalarda likidite ve karlilik ile likidite ve risk arasinda ters yonli bir iliski
mevcuttur. Yani likiditesi yiiksek bir banka az riskli ve diisiik karlilikla ¢aligmaktadir. Karlilik
ve risk arasinda ise tiim sektorlerde oldugu gibi dogru orantili bir iligki s6z konusudur. Risk
ne kadar artarsa kar orani da o kadar artar, tabi riskin gergeklesme ihtimalinin de o Glgiide
yiikselecegi acgiktir.
Mali biinyesi zayif bankalarin mevduat elde edebilmek amaci ile diger bankalardan daha

yiiksek faiz orani tekliflerine karsilik, mevduat sahipleri de yiiksek getiri elde etmek amaci ile
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bu bankalara yoneleceklerdir. Ciinkii e8er sorunsuz bir bi¢cimde paralarini vadesinde
alabilirler ise iyi getiri elde edecekler, banka iflas ederse mevduat sigortasi zararlarini
karsilayacaktir. Bu durum mali biinyesi zayif bankalara mevduat akisini saglarken mali
blinyesi saglam bankalar da rekabet edebilmek amaci ile yiliksek faiz vermeye
yoneleceklerinden onlarin da mali yapilarinin bozulmaya baslayacagi sdylenebilir.
Tam mevduat garantisi ayni sekilde smirl sorumluluga sahip banka sahipleri ve yoneticilerini
de likidite, vade, faiz, para uyumunu goz ardi ederek riskli alan, sektor ya da firmalara kredi
vermelerine sebep olacaktir. Isler yolunda giderse aldiklar1 yiiksek riske kars1 yiiksek kar elde
edecekler, zararla karsilasma durumunda ise zararin tamamini veya bir kismmi mevduat
sigortast dolayisi ile toplum {stlenecektir. Bu durumda risk transferinin varligindan
bahsedebiliriz. Ozellikle mevduat sigortasi primleri risklerle orantili degilse prim 6deyen
banka sahipleri giivence veren fon ya da bagka kamu kurumuna riskini transfer etmis
olmaktadir. Bu da sigorta ettirenin istismari1 anlamina gelmektedir.
Bu durumun piyasa mekanizmasi agisindan biiylik sakincasi vardir. Koétii olani iyi olanin
aleyhine korumaktadir. Dolayisiyla haksiz rekabeti getirmektedir. Kurala uyanlari adeta
cezalandirmaktadir. Sonug olarak, kaynak dagiliminda etkinsizlikle (mevduat ve kredilerin
serbest piyasa kosullar1 uygulansaydi gitmeyecekleri alanlara kaymalar1) beraber gelir
boliisimiinde adaletsizlige (kurala uymayan ve zayif biinyeli banka sahipleri ve risk
degerlendirmesi yapmayan mevduat sahipleri i¢in haksiz kazang elde etme durumu) de sebep
olmaktadir.
Yine de mevduat sigortasinin Banka riskine gore farkli sigorta oranlar1 uygulamasi, sigorta
edilen mevduata Onemli sinirlamalar getirilmesi, banka sahiplerinin ve yoneticilerinin
sorumluklarinin arttirilmasi ile tiim bunlarin yasal ¢ergeveye oturtulmasi, meselenin ¢éziimii
olabilir. Sonug olarak mevduat sigortasinin varligi regiilasyona olan ihtiyaci arttirmaktadir.
3.3.Finansal Sistemin Kirilganhg1 ve Krizler
Ekonomik kriz, bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya
miktarda, kabul edilebilir degisme siirinin 6tesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak
tarif edilebilir. Finansal krizler ise doviz ve hisse senedi piyasalari gibi finans piyasalarindaki
siddetli dalgalanmalar veya bankacilik sisteminde geri donmeyen krediler (Kibrit¢ioglu,
2001) ile yogun mevduat ¢ekilisleri sonucu olusan ciddi ekonomik sorunlar olarak kabul
edilmektedir.
Mali piyasalarda 6zellikle bankaciligin yapisi, biiyiikk goreli fiyat degismelerine ve giliven

kaybina karst kurumlari duyarli hale getirmektedir. (Duman, 2002: 138) Bankacilik dogasi
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geregi krizlere elverisli bir sektordiir, zira bankacilik bir¢ok paradoksun ortasinda tam denge
noktasini tutturmay1 gerektirmektedir. Birinci olarak; bir ticari isletme olan bankalarin kar
etme gilidiisii ile tasarruf sahiplerinin mevduatlarini giivence altinda tutma talebi “kar-risk-
giivenlik” paradoksunu olusturmaktadir. Ikinci olarak; sosyal fayda ilkesi geregi ekonomiye
miimkiin olan en fazla kaynagi en ucuz maliyetle aktarma kar marjlarinin ve aktif karliligimin
diisiik olmasina yol agmakta, bunun telafisi ancak yiiksek finansal kaldira¢ ve islem hacmi ile
miimkiin olmaktadir. Bu ise kredi ve sermaye risklerini ylikselterek sonugta bir sosyal maliyet
dogurmaktadir. Uciincii olarak; kisa siireli ve gegici likidite sikintilarinin yol acabilecegi
panik c¢okiisleri sebebi ile iflas etmekten korumak ve tasarruf sahiplerinin ugrayabilecekleri
kayiplar1 bir dlgiide telafi etmek amaciyla mevduat sigortasi kurma zorunlulugudur. Mevduat
sigortalar1 ahlaki riziko mekanizmasi aracilifiyla krizlere yol ag¢maktadir. Son olarak;
islemlerin yapist sistemdeki biitiin kuruluslarin birbirleriyle siirekli ve hizli bir iligki icinde
olmasint gerektirmekte ve kuruluslardan birinde bas gosteren sorunun ¢ok kisa zamanda
sistemin biitliniinii etkiler hale gelmesine yol agmaktadir. (Turhan, 1998) Bu nedenle mali
piyasalar doviz kuru, enflasyon, faiz oranindaki ani degismeler ve ekonomik calkantilardan
diger sektorlere nazaran daha fazla etkilenirler.

Finansal piyasalarin, kirilganligi deregiilasyon siirecinden sonra daha da artmistir. Birkag
kurumda ortaya ¢ikan sorunun domino etkisi yaratarak kisa siirede diger kurumlara, tim
ekonomiye ve daha sonra diger iilkelere yayilma riski de artmistir. Soruna bu ¢ergevede
yaklasan teorisyen ve uygulamacilar finansal kriz olgusunu sistematik risk ¢ergevesinde ele
almay1 tercih etmektedirler. Bu yaklagimlarda piyasalarin hukuki ve operasyonel altyapisi,
raporlama ve muhasebe kalitesi, diizenleme ve denetim etkinligi 6n siralarda yer almaktadir
(Ekren, 2004).

Diinyadaki diger iilke deneyimlerinden yararlanilarak finansal sisteminde ortaya c¢ikan
krizlerin baslica nedenleri; ekonomik istikrarsizliklar, sisteme politik miidahalelerin olmasi,
finansal kurulus sayisinin artmasi sonucu gozetim ve denetim faaliyetinin yetersiz kalmasi,
kotii yonetim ve onun sonucu kotii aktif kalitesi, ekonomik konjonktiir, yiiksek operasyon
maliyetleri, yliksek vergi ve harglar, hukuki, zimni tam mevduat sigortasi ile buna bagl olarak
ahlaki tehlike olarak siralanmaktadir. (Sayilgan, 2003: 64-65) Bunlarin yaninda doviz kuru,
enflasyon, faiz oranindaki ani degismeler, yabanci yatirimcilarin iilkeyi terk etmesi (6zellikle
portfdy yatirimlar1), muhasebe ve raporlama seffaf olarak yapilmamamsi, yetersiz sermaye
yapisi, gayrimenkul fiyatlarindaki asir1 hareketler de krizlerin diger nedenleri olarak

sayilabilir.
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Bu sebeplerin belki de basinda telaffuz edilmesi gereken sey, mali alanda yapilan
deregiilasyonun dnceden riskleri diigiinerek ciddi planlama ve hazirlik igerisinde yapilmamasi,
ortaya c¢ikacak sistem bosluklarina ve tehlikelerine karst onlem alict unsurlara yer
verilmemesidir.

Tiim diinya da 6zellikle 1980 sonras1 donemde liberalizasyon politikalarinin uygulanmasinin
yaninda teknolojik gelismeler, iletisim sektoriindeki biiyiikk degisim, otomasyona gegis ile
kiiresellesme baslamis, finans sektorli bu gelismelerden en ¢ok etkilenen sektorlerden biri
olmustur. Para ve benzeri nakitlerin transferi kolaylasmis ve liberallesme ile sermayenin
seyyaliyetinin Oniindeki engeller kalkmis, teknolojik gelismeler ile hareketliligi hem
kolaylasmis ve hem de artmistir. Kiiresellesme ile portfoy yatirnmlarinda meydana gelen
cesitlenme dogrudan yatirimlarin yaninda portfoy yatirimlarini da arttirmistir.

Hava ulasim giderleri, telefon goriisme ticretleri ve bilgisayar kullanim iicretlerinde zaman
icinde meydana gelen hizli diisis ve gelismeler kiiresellesmeyi, ayn1 zamanda finansal
kiiresellesmeyi hizlandirmustir. (Alp, 2000: 106) Ozellikle elektronik para transferi, internet
bankaciligi, akilli kartlar gibi enstriimanlar ile uygulamaya konan yeni finansal iriinler
aligkanlikair ve anlayislari timiiyle degistirmekte ve finansal sistemi gittikge daha karmasik
ve belki o kadar da kirillgan hale getirmektedir.

Bu siire¢ cok benzer sekilde diinyanin pek cok iilkesinde yasanmis ve 1990’lar boyunca
diinyadaki yabanci dogrudan yatirimlar %300 artarak, gelismekte olan iilkelerin toplam milli
hasilalarinin %]1’inden %@4’line ¢ikmigtir. Ancak esas dnemli olan portfdy yatirimlarindaki
artis olmustur. Portfdy yatirimlari, hemen hemen sifir seviyesinden, aym: on yil iginde
gelismekte olan tilkelerin milli hasilalarinin %40°1na ¢ikmistir. Bir diger ifade ile globallesme,
esas olarak portfoy yatirimlari araciligiyla olmaktadir. ( Muradoglu, 2002)

Global finans piyasalarinda islemler, doviz ticareti veya baska menkul kiymetlerin alim ve
satim1 seklinde gerceklesmekte, en biiyiik islem hacmi doviz degismelerine ait bulunmaktadir.
1970’lerde sadece 18 milyar dolar olan diinya doviz piyasalarindaki bir giinliik islem hacmi,
21. yiizyilin basinda 1.2 trilyon dolar1 asmakta ve yillik 308.6 trilyon dolara ulagmaktadir.
2001 yili itibari ile diinyadaki toplam doviz rezervi miktar1 yaklasik 1.9 trilyon dolar iken,
giinliik sadece 32.08 milyar dolarlik bir reel ticaret hacmi bulunmakta ve giinliik para ticareti,
giinliik mal ticaretinin yaklasik 40 katina ulagmaktadir. (Akdis, 2004)

Yeni donemde sermaye bir¢ok iilkeye kolay gidebilmekte ve kolayca o iilkeyi terk
edebilmektedir. Fonlarin bu kadar hizli hareketi iilkelerin ekonomisini ve paranin girip-ciktig

finansal kurumlarin (¢cogu zaman bankalarin) yapisini bozabilmekte ve dahasi sektdrii veya
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iilkeyi krizin esigine getirebilmektedir. Finansal krizler, diger krizlere nazaran ¢ok daha hizli
bir bigimde dogmakta ve yayilmaktadir. Asya krizi, Rusya krizi, Latin Amerika, Meksika,
ERM krizi ile 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz gibi yakin zamanda yasanan krizlerde
“kelebek etkisi” krizlerin hizla lilkedeki diger sektorlere ve diger iilkelere yayilmasina neden
olmustur.

Ayn1 zamanda finansal krizlerin maliyeti de yiiksek olmaktadir. IMF {iyesi iilkelerin ¢ogunda
bankacilik krizi yasanmistir. GAO’nun 2003°teki c¢alismasinda (GAO, 2003) 1990-2001
tarthleri arasinda meydana gelen 14 krizin maliyetini, meydana geldikleri iilkelerin
GSMH’larina orani ortalama olarak %5,7 olarak bulunmugtur. IMF tarafindan yapilan bir

caligmada ise krizlerin sayilari, toplam maliyeti ve siireleri hesaplanmuistir.

Tablo 1: Finansal Krizlerin Sayisi, Maliyeti ve Siireleri

o Ortalama Kriz Basina Milli Gelir
Krizlerin L
Toplam Siiresi Milli Gelir Kaybi
Sayisi o
(Y1) Kaybi (%) Ihtimali (%)
Doviz Krizleri 158 1,6 4,3 61
Doviz Cokiisleri 55 2,0 7,1 71
Bankacilik Krizleri 54 3,1 11,6 82
Doéviz ve Bankacilik
o 32 3,2 14,4 78
Krizleri Birlikte

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Mayis, 1999
37 iilke iizerinde yapilan bir ¢aligmada ise sadece bankacilik krizlerinin yol ag¢tig1 iiretim
kayiplar1 GSMH’nin %6.3, ortalama siiresi 3.2 yil; ikiz krizlerin ise %29.9 ve 4.2 yil olarak
bulunmustur. (Hoggarth vd., 2001: 22) Ornegin, Meksika’da yasanan kriz nedeni ile ekonomi,
GSMH’nin 1987-1990 yillar1 arasinda sirasi ile %13.45, %8.72, %4.84, %?2.25 oraninda
kiiglilmistiir. (Yiicel, 2003)
Yapilan c¢aligmalar, IMF’ye iiye iilkelerin en az iicte ikisinde onemli bankacilik sektorii
sorunlar1 yasandigini ve 250 milyar dolar1 asan bir kaybin ortaya ¢iktigini; diger taraftan
IMF’ye iiye llkelerin dortte iiclinde ise (yaklasik 130 iilke) onemli bankacilik sorunlariyla
kars1 karsiya gelindigini dile getirmektedir. (Altintas, 2004: 40)
Krizlerin finansal deregiilasyon ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden sonra ortaya
ciktig1 ve bu durumun gelismekte olan iilkelerde krizin en dnemli agiklayicisi oldugu iddia

edilmektedir. (UNTACD, 1998:. 54) Bu gelismelerin en 6nemli nedeni olarak yaygin bir
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bigimde finans sektoriindeki yasal diizenlemelerin ve denetlemelerin yetersiz olmasi
gosterilmektedir. Buna paralel olarak, asirt dis finansman ve hiikiimetlerin dolayli olarak
finans sektoriinde garantdr olarak davranmasinin yarattigi ahlaki riziko da glindeme
getirilmektedir. Ayrica iktisadi karar alma mekanizmalarinda devletin etkili olmasinin ve
tesvik sistemlerinin yarattig1 verimsizlik ile bunlara bagli olarak yatirimlardaki sapmalar da
dile getirilen sebepler arasinda yer almaktadir. (UNTACD, 1998: 79-81)

Bir¢ok iilkede finansal sistemi serbestlestirme cabalariyla birlikte kriz Oncesinde kredi
hacminin hizla artti§ni gorilmektedir. Kriz sonrasi bankaciliga bakildiginda; kredi
degerlendirmesinde zayiflik, spekiilatif faaliyetler, yiiksek kaldira¢ oranlar1 ile diizenleyici ve
denetleyici otoritenin gozetiminde zayifliklar goriilmektedir. (Dornbusch, 2001)

Liberal ekonomi politikalart uygulamaya baslayan iilkelerde, deregiilasyon uygulamalar ile
yabanci para cinsinden islemler, faiz oranlari, yabanci sermayenin giris ve ¢ikisi, sirketlerin
bor¢lanabilme imkanlari, bankalarin kredi verecekleri alanlar iizerinde Kkontroller
kaldirildigindan serbest hareket imkan1 yaratilmaktadir. Bu serbestinin baglamasi ile iilkeye
yabanci sermaye girisi hizlanmakta, yabanci para cinsinden mevduat ve krediler baglamakta,
devletler i¢ piyasadan genellikle bankalar araciligi ile bor¢lanmaktadir. Ancak yeterli gdzetim
ve denetim sistemi kurulmadan ve ekonomik istikrar yakalanmadan deregiilasyona gidilmesi
beraberinde finansal kirilganligi ve krizleri de getirmektedir.

Finansal krizlere maruz kalmamak ve finansal kirilganlig: disiik riskli hale getirebilmek igin;
borg-alacak yapisinda vade ve para cinsinin dogru bi¢imde eslestirilmesi, gii¢lii sermaye
yapisi, iyi dizayn edilmis diizenleyici kurallar ve bunlara uyulmay1 saglayacak kamu gozetim
ve denetimi gerekmektedir.

1980-1994 doneminde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler igin yapilan bir
incelemede; bankacilik sektoriindeki krizlerin sebepleri; diisiik biiylime hiz1 ve enflasyonun
sekillendirdigi zayif makroekonomik yap: ile birlikte ani sermaye ¢ikislari, bankacilik
sektoriinde var olan diisiik likidite, 6zel sektor kredilerinde hizli artig, yiiksek kapsamh
mevduat sigortast ve mali bilinyesi zayif bankalar olarak belirlenmistir. (Demirgii¢ and
Detragiache, 1997: 19-21) Genel olarak politik miidahalelerin de krizlerde 6nemli pay1 oldugu
kabul edilmektedir.

Ekonomide soklara kars1 nasil bir para politikas1 uygulanacagi hususunda halen farkli goriisler
bulunmaktadir. Bir yanda soklara kars1 siki1 para ve gii¢lii doviz kuru politikas1 savunulurken,

diger yanda gevsek para politikalar1 ve zayif doviz kurlar1 savunulmaktadir. Finansal agidan
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giiclii bir ekonomi igin ilk segenegin kirilgan bir finansal yap1 i¢in ikinci segenegin tercih
edilmesi gerektigi iddia edilmektedir.

4.Son Kiiresl Kriz (Mortgage Krizi)
Amerika’da 2007 yilinda konut piyasasinda durgunluk ile baglayan mortgage kredilerinde geri
O0deme ile belirtilerini gosteren kriz, gerekli dnlemlerin alinamamasi ve beklide yapisal olarak
bu asamadan sonra Onlem almanin yeterli olamamasi ile 2008 yilinda biiyiik yatirim
bankalarinin iflas1 ile sekillenmis, kisa siirede diger iilkelere yayilarak tiim diinyay: az yada
cok etkiler hale gelmistir.
Krizin en 6nemli 6zelligi oncelikle gelismis bir ekonomide ve en gelismis finans sektoriine
sahip bir iilkede ortaya ¢ikmasi, krizden en ¢ok gelismis ekonomilerin etkilenmesi, diger
krizlere gore ¢ok daha hizli yayilmasi ve etkin oldugu diisiiniilen finansal regiilasyonun
varligina ragmen biiylik 6l¢ekte bir kriz olmasidir.

4.1.ABD Mortgaga Kredi Piyasasi ve Krizin Ortaya Cikisi
Krizin ortaya ¢ikmasi onu hazirlayan kosullarin varliginin bilinmesini ile agiklanabilir. Krizi
hazirlayan sebeplerin basinda 2000 yilinda baskan segilen Bush’un o6zellikle dar gelirli
vatandaslar ile gé¢gmenlere yonelik olarak kont edinmeyi kolaylastirici politikalar uygulamasi
gelmektedir. Dar gelirli kisilerin daha kolay ipotekli konut kredisi alabilmesi i¢in ddenmesi
gereken pesinat, kredi kullanmak i¢in gerekli gelir diizeyi gibi hususlar esnetilmistir.
Buna paralel olarak FED’in diisiik faiz uygulamalar1 mortgage kredilerinde 6zellikle subprime
mortgage kredilerinde patlamaya yol agmistir. Bu donemde degisken faizli kredilerde artis
daha sonra ciddi sorunlara yol agmistir. Sartlarin uygunlugu ve ayn sartlarin devam edecegi
beklentisi piyasalara hakim olmus ve kullanilan kredileri daha da arttirmistir.
Bu sirada artan konut talebi insaat sektdrii yatirimlarinin artmasina ve konut fiyatlarinin
ylikselmesine neden olmustur. Konut fiyatlarindaki artis, ihtiyact olmadigi halde spekiilatif
amagla konut kredisi taleplerine neden olarak ahlaki tehlike sorununa yol agmistir. Bunun
yaninda banka yoneticilerinin yiliksek kar ve prim beklentisi ile kredileri tesvik etmesi ve
uygun sartlar1 tagimayan kisilere de kredi verilmesi kriz siirecinde ayri bir ahlaki tehlikeyi
olusturmustur.
Verilen ipotekli krediler menkul kiymetlestirilerek ozellikle yatirim bankalarinda satilmus,
yatirim bankalari da bu menkul kiymetleri serbest fonlara (Hedge Fon) satmislardir. Bu
sekilde yeni kaynak elde eden bankalar daha c¢ok kredi verme imkanina kavusmuslardir.
Bankalar ve fonlar bu menkul kiymetleri sigorta ederek riski gidermeye calismislardir.

Amerikan finans sisteminde devlet destekli menkul kiymetlestirme kurumlar1 (Fannie Mae,
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Freddie Mac ve Ginnie Mae) da yer almaktadir. Bu kurumlar bahsedilen menkul kiymetleri
almakta ve bu sekilde sistemin islemesine yardimci olmaktadir. Hiikiimet bu kurumlarin
menkul kiymet almalarini tesvik ederek de mortgage kredilerini tesvik etmektedir.

Tim bu sistem faizler diisiik kaldikca ve konut fiyatlar1 arttikca sisteme katilanlarin kar
etmesini saglamistir. ABD’de 2000 yilinda toplam mortage kredisi biiyiikligi 6.820 milyar
USD iken, 2007 yilinda bu rakam 14.557 milyar USD rakamina yiikselmis, 2000 yilinda
mortgage ipoteklerine bagli menkul kiymet tutar1 3.565 milyar USD iken, 2007 yilinda 7.210
milyar USD’ye ulasmistir. (BDDK, 2008: 53-54)

FED’in fazileri diisen enflasyonla ekonomide canlanma saglamak i¢in 2002 yilinda %1’ kadar
diistirmesi kredileri tesvik eden 6nemli bir unsur olmustur. 2004 yilindan itibaren yasanan
talep canlanmasi ve artan petrol fiyatlarinin etkisi ile faizler yiikseltilmis, 2006 yilinda
enflasyonda diisiis saglanmaistir.

Faizlerin yiikselmesi, konut talebinin doyum noktasina gelmesi ve ekonomide beklentilerin
tersine donmesi ile durgunluk ve beraberinde mortgage kredilerinde sorunlar baslamistir.
Ozellikle degisken faizli kredilerin kredi taksitleri enflasyon ve faizlerdeki artis ile énemli
miktarlarda artmis, yatinm amagh konut alimlar1 diisen konut fiyatlari ile zarar eder duruma
gelmistir.

2007 yilinda hiikiimet baslayan krizi mortgage kredisi veren kuruluslarla anlasarak ve
paketler aciklamis, piyasaya likidite saglanmig ancak kriz durdurulamamuistir. Piyasalar bu
sekilde yapilan miidahaleyi kamu otoritesinin onlarin batmasina izin vermeyecegi seklinde
algilayarak bir ahlaki tehlikeye doniistlirmiistiir.

Kredilerin menkul kiymet haline getirilerek satilmasi, alicilarin da bu menkul kiymetleri
baska kurumlara satmasi, (6rnegin emeklilik fonlar1 veya baska iilkelerin sosyal giivenlik
kurumlar1) menkul kiymetlerin vadeli islem piyasalarinda kullanilmasi, menkul kiymetlerin
devlet kurumlarinca alimmasi, sigorta sirketlerine sigorta ettirilmeleri krizin tiim sektorlere
cok hizli bigimde yayilmasina neden olmustur. ABD menseli bu menkul kiymetlerin aym
zamanda diger iilkelerin portfoylerinde de yer almasi yine krizi hizla kiiresel kriz haline
doniistiirmiistiir.

Tabi burada ABD’nin diinyanin en biiylik ekonomisi ve en ¢ok ithalat yapan {ilkesi olmasi
gibi belirleyiciler de vardir. ABD’nin yiiksek cari acig1 ile tasarruf acig1 (tiiketim ekonomisi)
Asya tllkelerinin cari ve tasarruf fazlasi ile karsilanmakta ve bu mekanizma uluslar arasi

kuruluslar ile ilgili tilkelerin uzlastiklart Washington uzlasisi ile stirdiiriillmektedir. Uluslar
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arast rezervlerin 1.4 trilyon dolarinin Cin’de, 1 trilyon dolarmi ise Japonya’da bulundugu
belirtilmektedir. (Sigsman, 2008: 69-72)

Hiikiimetin ve FED gibi diizenleyici otoritelerin batmakta olan banka ve finans kurumlarinin
batmasina izin vermeyerek direnmesi 2008 yili Eyliil ayina kadar devam edebilmis, Eyliil
ayinda Fannie Mae ve Freddie Mac’in idaresi devralinmis, ardindan en biiylik yatirim
bankalarindan olan Lehman Brothers ve en biiyilk mevduat bankalarindan Washington
Mutual iflasint agiklamistir. Diger biiyiik yatirim bankalar1 baska bankalara devredilerek veya
mevduat bankasina doniistiiriilerek miidahale edilmistir. Hisseleri ¢ok deger kaybeden dev
sigorta sirketi AIG ise desteklenerek batmasi Onlenmistir. Bu gelismelerden sonra giiven
esasina dayali calisan bankalar arasi para piyasast Kkilitlenerek ciddi bir likidite krizi
baglamistir (TCMB, 2008: 3).

Tablo 2: Secilmis Bélge ve Ulkeler ile Diinya Olgeginde Biiyiime Rakamlari

2010 2011
2007 2008 2009 . o
(Tahmini) | (Tahmini)
Diinya Geneli 5,2 3,0 -0,8 3,9 43
ABD 2,1 0,4 -2,5 2,7 2,4
Avro Bolgesi 2,7 0,6 -3,9 1,0 1,6
Avrupa Birligi 3,1 1,0 -4,0 1,0 19
Gelismekte Olan
. 8,3 6,1 2,1 6,0 6,3
Ulkeler
Orta ve Dogu Avrupa 5,5 3,1 -4,3 2,0 3,7
Gelisen Asya 10,6 79 6,5 8,4 8,4
Tirkiye* 4,7 0,7 -4.7 3,7

Kaynak: IMF, “World Economic Outlook, 2009
(*) Tiirkiye’nin 2008 ve 2009 yillar1 verisi TUIK ten (TUIK, 2010) alinmistir. 2010
IMF verisi ise giincellenmemistir.
209 yilinin Ekim ayinda yayinlanan raporun ilk halinde biiylime rakamlari ile beklentiler daha
kotii iken 2010 yili Ocak ayinda yapilan giincellemede iyilestirme yapilmistir. Tablodan
anlasilacagi gibi diinya genelinde biiylime rakamlarinda 2008 yilinda diisiis yagsanmakta krizin
derinlestigi 2009 da bu diisiis artarak devam etmektedir. 2010 yilinda biiyliimenin baslayacagi
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2011yilinda ise 2007 seviyesine gelinemese de krizin etkilerinin énemli miktarda giderilecegi
beklenmektedir. Gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan Gelisen Asya Grubu (Cin ve
Hindistan basta olmak iizere) biiylime hizlar1i yavaslasa da yiiksek oranli biiylimeyi
stirdiirdiiklerinden onlarin etkisi ile diinya genelinde biiylime rakamlar1 gelismis iilkelerin
biliylime rakamlar1 kadar gerilememektedir.
Kiiresel krizin diinya genelinde biiylimeyi olumsuz etkiledigi ve bu etkinin ortalama olarak iki
yil kadar siirecegi goriilmektedir. Tiirkiye’nin 2009 IV. Ceyrek biiyiimesi %6 ve 2009
biliylimesi -4,7 ile beklentilerin iistiinde gergeklesmistir. Bu durumda 2010 rakamlarinin da
daha olumlu bi¢imde gilincellenmesi gerektigi anlagilmaktadir.

4.2.Tiirk Finans Sektorii ve Kiiresel Kriz
Tiirk finans sektorii 1994 ve 2001 yillarinda yasadigi krizlerden ciddi anlamda etkilenmis, en
biiyiik hasari alan sektdr olmustur. Ozellikle 2001 krizinde ¢ok sayida banka batis1 yasanmus,
bir¢ok finans kurumu birlesme ve devralmalar ile sistem disina ¢ikmustir. Bu krizlerde
asimetrik enformasyon sorunlarinin O6nemli etkisinin oldugu, finans sektorii ile birlikte
ekonominin ciddi yaralar aldigi, 6nemli istihdam kayiplar1 oldugu bilinen bir gercektir.
1985:1-2002:3 donemlerini kapsayan ve aylik faiz oranlari esas alinarak yapilan bir
caligmada, Tiirk Bankacilik sisteminde asimetrik enformasyonun dogrulandigi sonucuna
varilmistir. (Kutlar ve Sarikaya, 2003: 16) Piyasa likiditesinin giinliik degismeleri goz oniine
alindiginda, Tiirk finansal piyasalarinin biitlin olarak bilgisel anlamda etkin olmadig:
anlagilmaktadir. (Kunter ve Balaban, 1997: 3)
Ulkemiz ekonomisi dinamik yapisi ve belki de gayri resmi unsurlarin etkisi ile kriz sonrasinda
cabuk toparlanabilmektedir. Krizler olumsuz etkilerinin yaninda ekonomik birimlerin
krizlerden adliklar1 dersler ile olumlu bir etkiye de sahiptir. Ornegin 2001 krizi sonrasi
donemde ekonomide belirli bir verimlilik (teknoloji ve iscilik) artist  yasandig
goriilmektedir.(Arslan, 2009: 42)
Verimlilikte alinan dersin yaninda 2001 krizden en biiyiik dersi finans sektorii almustir.
Sektoriin tiim aktorleri (banka, yatirim kurulusu, sigorta sirketi, diizenleyici kurumlar, mudiler
veya yatirnm yapan kisiler vs.) hata yapanin caninin yanacagini anlamislardir. Saglam bir
finans sektoriinliin ve saglam bir yapinin 6zellikle bizim gibi gelismekte olan iilkelerde
zorunlulugu 2001 krizinde daha net bi¢imde ortaya ¢ikmustir.
Kriz sonrasinda mali biinyesi saglam olmayan banka ve finans kurumlarinin sistem disina
cikarilmasi, kamu bankalar1 ve ©zel bankalarin yapilarinin giiglendirilmesine yonelik

diizenlemeler ile denetimlerin sikilastirilmasi basta bankacilik sektorii olmak iizere tiim finans
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sektoriinii saglam bir yapiya kavusturmustur. Zaman zaman sektoriin fazla sikildig
(diizenleme ve gozetim ile), giriglere izin verilmedigi ve yeterli rekabetin saglanamadig: gibi
elestiriler de yer almistir. Ancak yasana kiiresel kriz elestirilerin hakli yonleri bir yana finans
sektoriiniin gozetiminin ne kadar 6nemli oldugu ve Tiirkiye uygulamasimin yerinde oldugunu
gostermistir.
Yapilan bir caligmada bankacilik sektoriinde istikrarin 2006 daki dalgalanmaya ragmen
2003’ten sonra yiikseldigi sonucuna varilmistir. (Yayla vd., 2008: 9-24) Bir baska calismada
ise finans sektoriinde 6rnegin bankaciligin krizden olumsuz etkilendigi, ancak kriz boyunca
kurumlarda rutinin disinda isten ¢ikarma yasanmadigi, {icret kesintisi yapilmadigi, egitim
harcamalarinin kisilmadigi, yonetsel ve Orgiitsel anlamda O6nemli 6lgiide olumsuz etkinin
olmadigi, bunun yaninda risk yonetimi ile ilgili ¢aligmalarin arttig1 tespit edilmistir. (Balaban
ve Okutan, 2009: 26)
Tiirk finans siteminin son krizden diger krizlere gore az etkilenmesinde; sektorde mortgage
tabanli menkul kiymet bulunmamasinin yaninda, 2001 krizi sonrast BDDK’nin diizenleme ve
gozetim sorumlulugunu iyi bi¢imde yerine getirmesi, bankacilik sektoriiniin 2001 krizinden
ders cikarmasi, ornegin yabanci para net pozisyonunu kiigiilmesi, biitge agiklarinin ve borg
yiikiiniin azalmasi belirleyici faktorler olarak sayilmistir. (Basti, 2009: 97-101)
Krizin finansal sektorde yikima yol acacak sekilde etki yapmamasi ekonomiyi de olumlu
etkilemistir. Kriz doneminde bankalarin ihtiyatli hareket edecegi ve kredi hacminin daralacag:
beklenmis, ancak azalan portfy yatirimlarina ragmen sendikasyon kredilerinin geri 6denmesi
dahil bankacilik sektoriinde onemli bir sikinti beklenmemis, (Susam ve Bakkal, 2009:72) ve
beklentiler dogrultusunda finans sektoriinde ciddi bir sikinti ile karsilagilmamistir. 2009
yilinin ikinci yarisindan itibaren kredi hacmi tekrar genislemeye baslamistir.

4.3.Kriz Sonras1 Dénem Ve Regiilasyonda Yeni Diisiinceler
Krizin derinlesmesiyle ABD’de agik piyasa islemleri kullanilarak piyasalara likidite
verilmeye baslanarak faiz oranlar1 distiriilmiistiir. Kisa vadeli piyasalardan uzun vadeli
piyasalara dogru varlik alimi islemleri genisletilmis, bu sekilde parasal taban kisa siirede iki
katina ¢ikarilmustir. Ingiltere varlik alim1 yapacagini agiklamistir (125 milyar sterlin), Avrupa
Merkez Bankasi ise 60 milyar avroluk teminatli bono alacagini (genisletilmis kredi yardim
programi) agiklamis, Japon Merkez Bankasi da alim yapacagi kagitlarin listesini
yaymlamstir. (Ozdemir, K. Azim, 2009: 32-33) bu sekilde yapilan miidahale ile piyasaya

likidite verilmis ve likidite krizi asilmaya ¢aligilmistir.

222



ABD’de finans sektoriiniin diizenlenmesi ve denetimi karmasik bir yapiya sahiptir. Ulkenin
federal yapida olmasinin da bu karmasiklik tizerinde etkisi vardir. Her eyaletin ayr1 kanunlari
ve buna bagh olarak ayri diizenlemeleri mevcuttur. Teme olarak ayn1 zamanda Merkez
Bankasi olan FED ile 12 eyalet merkez bankasi, Hazineye bagli OSS, mevduat sigortasi
faaliyetini yerine getiren FDIC ile OTC bankacilik alninda, SEC ise sermaye piyasalari
alaninda temel diizenleyici kurumlardir. Finansal kurumlar bunlar ile bunlarin disindaki
diizenleyici otoritelerin bir yada birkaginin diizenlemelerine ve gozetimine tabidir. (Er, 2009:
113-116)

Bu karmagsik yap1 diizenleme ve denetimlerin etkin bir bigimde yapilmasini saglamada
yetersiz kalmistir. Risklerin bagka kurumlara devredilmesi ve sigorta ettirilmesi riskin
giderildigi diisiincesini uyandirmis, riskin tiim finans sektoriine yayildigi gozden kagirilmstir.
Diizenleyici kurumlar ahlaki tehlikenin boyutlarini fark edememislerdir.

Kiiresel krizle beraber gelismis ve risklerin dagitilmis oldugu diisiiniilen, diizenleyici
otoritelerin yeterli tecriibe ve kapasiteye sahip oldugu, bunun yaninda iyi idare edildigi
soylenen ekonomilerin bile finans sisteminde rahat hareket edemeyecegi, siki kurallarin ve
bunlara uyulmasinin gerekliligi daha iyi anlasilmistir. ikinci olarak karsiligi dogrudan reel bir
isleme dayanmaksizin faaliyet gOsteren tilirev piyasalarin ¢ok daha fazla gozetim altinda
tutulmasi gerektigi ortaya ¢ikmistir.

Bunun yaninda kiiresellesme ile finansal istikrarin bir kiiresel kamusal mal halini aldigi,
piyasa basarisizliklar1 ve digsalliklarin da kiiresel digsalliklar haline geldigi ve bu nedenle
finansal krizlere karsi alinacak oOnlemlerde kiiresel diisiincenin gerekli oldugu ifade
edilmektedir. (France Ministry of Foreign Affairs, 2005)

Krizin olmadig1 donemlerde yiik olarak goriilen regiilasyonun gerekliligi kriz donemlerinde
daha c¢ok anlasilmaktadir. Bu nedenle kriz gelmeden oOnce tedbirli ve ileriye doniik
regililasyon ihtiyacinin kabul edilmesi gerekmektedir. (Aizenman, 2009a: 1-3) politika
yapicilarin regiilasyonun maliyeti ve regiilasyonun yeterince olmadigi durumlarda ortaya
¢ikan maliyet konusunda tercihte bulunmalar1 gerekmektedir. (Aizenman, 2009b: 15-19)

Kriz sonrasinda lilkeler ve uluslar arasi kuruluslar konuyla ilgili toplantilar yapmis ve yeni
kararlar almistir. 15 Kasim 2008 de yapilan G20 toplantisinda; (finansal piyasalar ve diinya
ekonomisi konulu) gelecekte finansal krizlerden kagmmak amaciyla en etkin yolun
diizenlemelere agirlik vermek olduguna vurgu yapilarak, ortak prensipler belirlenmistir. Bu
prensipler:

e Saydamlik ve sorumluluk bilincinin gii¢lendirilmesi
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e @Giicli diizenlemelerin arttirilmasi
e Finansal piyasalarda biitiinlesmenin arttirilmasi
e Uluslar aras1 igbirliginin giiclendirilmesi
Olarak siralanmustir.
13-14 Mart 2009 da G20 iilkeleri maliye ve ekonomi bakanlar1 ile merkez bankasi
baskanlarinin  katilimi ile yapilan toplantida; Onemli ve biiylik finans kurumlarin
giiclendirilmesi i¢in gerekenlerin yapilmasi ile kiiresel finansal sistemin giiclendirilmesi
Oneriler siralanmuistir.
2 Nisan 2009 tarihli G20 zirvesinde (Londra’da yapildigi icin Londra Zirvesi olarak
anilmaktadir) ise; krizin nedeninin finansal diizenleme ve denetimlerdeki basarisizlik oldugu,
bu anlamda yeterli kiiresel sistem kurulmasi gerektigi, bunun ici iilkeler arasi igbirliginin
gerektigi, seffaflik ve piyasa disiplini gibi konularin desteklenmesi gerektigi belirtilerek,
mutabakat saglanan hususlar siralanmistir: (London Summit, 2009)
e Yeni bir Finansal Istikrar Kurulunun (FSB) Kurulmasi Gerektigi
e Kurulacak kurulun IMF ile isbirligi i¢inde ¢aligsmasi
e Diizenleme sisteminin yeniden belirlenmesi
e Diizenleme ve Denetimin tiim finansal kurumlar1 igerecek sekilde genisletilmesi
(Hedge fonlar ve derecelendirme kuruluslar1 dahil)
e Maas ve primler (yOneticilerin) i¢in yeni kurallar getirilmesi
e Sermaye oranlarinin arttirilmasi ve sermaye yapilarin giiclendirilmesi
e Vergi cenneti olarak anilan iilkelere kars1 tedbir alinmast
e Kiiresel anlamda genel muhasebe standartlari gelistirilmesi
Uluslararas1 finansal sistemin istikrari, bankalar1 {izerinde siki bir gozetimi zorunlu
kilmaktadir. Boyle bir kontroliin uluslar aras1 kurumlar (IMF, Diinya Bankasi gibi) tarafindan
diizenlenebilir. Ancak IMF, nihai kredi veren kurulus roliinii, bugiine kadar basarili bir
bicimde yerine getiremedigi diisiiniildiiglinde yeni bir kurum kurulmas: ile birlikte IMF’ye de
onemli bir fonksiyon verilmesi diisiiniilmektedir.
Uluslararas1 sermaye hareketleri lizerine, islemin vadesi ile orantili yeni bir vergi konmasi
suretiyle spekiilasyonlarin maliyetinin yiikseltilmesi, ayrica kredi alan iilkelere bu yolla vergi
geliri saglanmasi iizerinde yogun tartigmalarin yapildigi bir 6neridir. (Tobin Vergisi) Tobin,
liberallesme ile devletlerin ekonomi {lizerindeki hakimiyetini kaybedecegini ve sermaye

hareketlerinin belirleyici olacagim1 iddia ederek bunu anarsik olarak tanimlamakta ve
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piyasalara miidahalenin gerektigini, bunun da sermaye hareketleri iizerine diisiikk oranlar1 bir
vergi konmasi ile yapilacagini boylelikle spekiilatif sermaye hareketlerinin engellenecegini
savunmaktadir.(Tobin, 1978) Tobin vergisinin uygulanabilirligi ve elde edilecek gelirin kim
tarafindan en amagla toplanacagi iizerine tartismalar yapilmistir. Daha ¢ok gelirin uluslar arasi
bir kurumda toplanmasi ve sermaye hareketleri ile sorun yasayan iilkeler i¢in kullanilmasi
gortsleri agir basmaktadir.(Kargi ve Karayilmazlar, 2009: 31-42)

Para politikalarinin etkili bir bi¢imde koordine edilmesi ve uyumlastirilmasi, lizerinde 6nemle
durulan bir diger 6neridir. Bu yolla faizlerin diisiiriilmesi saglanarak yatirimlar ve ekonomik

biliylimeye ivme kazandirilmasi diisiiniilmektedir.

5.Sonu¢

Ekonomide oOnemli aracilik fonksiyonu yaninda yapisal olarak kirilgan olan ve bilgi
asimetrisinin etkisi ile piyasa basarisizliklarinin kolayca yasanarak krize doniistiigli finansal
piyasalarin  kamu  tarafindan  diizenlenmis bir yapida ve yine kamunun
gozetiminde/denetiminde faaliyetlerini yiiriitmesi tiim diinyada yayginlik kazanan ve
uygulanan bir model olmustur.

Kiiresel krizin bu modeli ilk uygulayan iilke olan ABD’de baglamas1 ve en ¢ok bu modeli iyi
bicimde uyguladig diisiiniilen gelismis iilkeleri etkilemesi, regiilasyonda yeni diislincelerin ve
yapilarin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

G20 toplantilarinda yeni bir yap1 olarak Finansal Istikrar Kurulundan bahsetmenin yaninda
IMF’ye daha etkin gorevler verilmesi yoniinde mutabakata varilmistir. Bunun yaninda
diizenleme ve denetimlerin yeniden belirlenmesinin yaninda yaygmlastirilmast da
ongoriilmektedir. Seffafligin saglanmasi ve asimetrik bilgiyi azaltmak amaci ile kiiresel
muhasebe standartlar1 gelistirilmesi, vergi cennetleri ile miicadele, maas ve primler i¢in
kurallar getirilmesi de ongoriilmiistiir.

Bu Onlemlerin yaninda ekonominin insan madde iligkisini inceleyen bir bilim oldugu ve
piyasalarin da bu iligki i¢inde yiirtidiigii diisiincesi ile regiilasyonda insan odakli diisiincelerin
gelistirilmesi gerektigi unutulmamalidir. Bireylerin hirs ve istahini1 kabartacak, ihtiyacin
yerine spekiilasyonu tercih ettirecek uygulamalar bilgi asimetrisi sorunlarinin etkisi ile
sonunda tiim toplumu olumsuz etkileyen kayiplara sebebiyet vermektedir. Insan odakli
olmayan diisiinmeyen sistemler ne kadar miikemmel olursa olsun kiiresel krizde goriildugii

gibi bozulmaya, agiklar1 bulunarak istismar edilmeye ve ciddi kayiplara yol agmaya dogru
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gidebilmektedir. Bilgi asimetrisini en aza indirecek, riskleri diislirecek sistemler
benimsenmelidir.

Bununla birlikte finansal piyasalarda islemler tiirev islemler ile ne kadar dayanagi olan gergek
islemden uzaklasirsa riskin devredildigi diisiincesi ile o denli riskin géz ardi edildigi ve gercek
islemle iliskisinin koptugu, bu durumunda kirilganhigi ve piyasa basarisizligi ihtimalini
arttirdi@i anlasilmaktadir. Bu nedenle tiirev islemlere ciddi diizenlemeler (kurallar,
kisitlamalar, sinirlamalar) getirilmesi gerekmektedir.

Henliz tiirev piyasalar1 bulunmayan ve siki bir diizenleme ve denetleme anlayisini benimsenen
Tiirk finansal sektorii krizde ciddi yara almamis, ekonomide daha ¢ok dis sartlara bagh

gerileme yagsanmis, ¢okmelere yol agilmamastir.
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