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YONETICI OZETi

ABD’de konut piyasasinda olusan balonun 2007 yilinin ortalarinda patlamasiyla
baslayan ve yatirim bankas1 Lehman Brothers’in dikkate deger bir borgla ¢okiisiiyle kisa
siirede finans ve reel sektore yayilan kriz, 2008 ve 2009 yillarinda tiim diinyada etkisini
artirarak kiiresel bir nitelik kazanmistir. Krizin patlak vermesinin ardindan, finansal
serbestlesmeyi savunan ve devletin miidahalelerini ekonomik olarak geri kalmisligin
goOstergesi olarak goren anlayis, yerini krizden ¢ikis igin devleti kurtarici olarak géren
yaklagima birakmis ve bu degisiklik kriz sonrasi yapilan diizenlemelere yansimstir.

Kiiresel finansal krizin temel nedenleri olarak bilango dengesizliklerine ragmen
kontrolsiiz likidite artis1, gdlge bankacilik sisteminin kontrolsiiz biiylimesi, bankalarin
bilangolarinda yer alan riskleri tiim finansal sisteme yayan yeni finansal araglarin icat
edilmesi, finans piyasalarina yayilan riskin biylkligli ve ciddiyeti konusunda
yatirimcilarin bilgi eksikligi, finansal istikrar1 ortadan kaldiracak sekilde diizenleme ve
denetleme eksiklikleri, sistemik 6neme sahip finansal kuruluslarda yasanan kurumsal
yonetim eksiklikleri ve ahlaki risk, asirt bor¢lanma, riskli yatirim yapma igtahinin giin
gectikce artmasi ve yatirim yapilan finansal araclardaki seffaflik eksikligi, bankalarin
bor¢ verme standartlarinin neredeyse yok olmasinin sistemik riski artirmast ve kredi
derecelendirme kuruluglarinin hatalar1 gibi temel sebeplere dikkat g¢ekilmistir. Bu
dénemde, ABD hiikiimetinin balona tepki vermemesi ve gereken 6nlemleri zamaninda
almamas1 da krizin biiylimesinde 6nemli bir neden olarak isaret edilmistir. Krizin
nedenleri konusunda yapilan tartismalar arasinda en ¢ok menkul kiymetlestirme tizerinde
yogunlasilmis ve finansal inovasyonun sinirlart ve tehlikeleri lizerinde durulmustur.
Krizin temel sebepleri iizerinde genel bir uzlasi olusmasi dolayisiyla, yapilacak
diizenleme c¢alismalar1 da ozellikle uluslararast kuruluslarin onderliginde kiiresel bir
hareket halini almistir.

Kriz sonrasi diizenleme reformlarinda basi Financial Stability Board, Basel
Committee on Banking Supervision ve International Organization for Securities
Commissions gibi uluslararas1 kuruluslari ¢ekmis; bu kuruluslarca belirlenen temel
ilkeler iilke bazinda yapilacak diizenlemelerde yol gosterici nitelikte olmustur. Keza,
Krizi takiben gelisen en temel anlayis, finans sektoriinde uluslararasi isbirligi ve simir
otesi koordinasyonun artirilmasidir. Ayrica, basta ABD ve Ingiltere olmak iizere iilkelerin
finans piyasalar1 diizenleyici otoritelerinin yapilanmalarinda 6nemli degisikliklere
gidilmisg; tilkemizde oldugu gibi sektér bazinda diizenleyici otorite yapilanmasinin
koordinasyon eksikliklerine yol agtig1 diigiincesiyle, bu otoritelerin birlestirilmesi yoluna
gidilmistir.

Ote yandan, Kriz siirecinde alinan derslerden bir digeri, iilkelerin yatirimci ve
finansal kurulus bazli mikro ihtiyati (micro prudential) diizenleme anlayiglarinin, bir
biitiin olarak sistemik riskin gbzetilmesinde yetersiz kaldigidir. Bu kapsamda degisen
diizenleme anlayisi, mikro ihtiyatiden, yapilan her diizenlemenin sistem tizerindeki
etkilerinin gézetilmesine ve dikkate alinmasina yonelik makro ihtiyati (macro prudential)
anlayisa dogru evrilmistir.



2007 Kiiresel Krizi ile birlikte oldukc¢a sik kullanilmaya baslanan “too big to fail”
kavrami, basta ABD piyasalar1 olmak tiizere tiim kiiresel ekonomilerin korkulu riiyasi
haline geldiginden, s6z konusu kuruluslarin sistemik risk tizerindeki tehlikeli etkilerinin
Oniine gecilmesini teminen yapilan diizenleme ¢alismalar1 ise halen devam etmektedir.

Krizin temel sebeplerinde en O6nemli rolii oynayan bankalar bazinda yapilan
diizenleme ¢alismalar1 ise kuskusuz en dikkate deger reformlardir. Bu baglamda, Basel
III diizenlemeleri ile bankalarin sermaye ve likidite yeterliliklerinin artirilmasi ile olasi
bir krizin etkilerinin 6niine gegilmek istenmistir. Basel I1I kapsaminda belirlenen Kriterler
ile agirlikli olarak finansal kuruluslarin mali biinyelerinin saglamligini arttiric1 ve saglikl
yapisini siirdiiriip gézeten politikalarin esas alinmasi hedeflenmistir.

Finansal Kriz siirecine katkisi olan muhasebe hile ve hatalari, kredi derecelendirme
kuruluglarinin  hatali uygulamalar1 ve sistemin derecelendirme islemlerine olan
bagimlilig1 ve seffaflik eksiklikleri de diizenleme ¢alismalarinda tizerinde durulan baglica
konular olmustur. Bu kapsamda, muhasebelestirmede ger¢ege uygun deger yonteminin
uygulamasinin askiya alinmasi s6z konusu olmus; kredi derecelendirme kuruluslarinin
tiim piyasa aktorlerinin islem ve eylemlerini etkileyen notlamalarina olan bagliligin
azaltilmasma yonelik caligsmalar yiiriitiilmiis ve Ozellikle menkul kiymetlestirmede
seffafligin saglanmasina dikkat ¢ekilmistir.

Kriz oOncesi donemde, geleneksel yatirim araglarindan elde edilen kazancin
diismesini takiben yatirimcilarin risk ve getiri istegiyle dogru orantili olarak ytiksek riskli
subprime kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi yoluna gidilmistir.
Riskli mortgage kredilerine dayanan yapilandirilmis araglarin, kredi dontislerinde
temerriitlerin - gitgide artmasini takiben c¢okmesi, finans sektoriinii oldugu kadar
sigortacilik sektoriinii de olumsuz etkilemistir. Bu cercevede, yapilan diizenleme
caligmalar1 6zellikle menkul kiymetlestirilmis araglarin muhasebesi, seffaflagtiriimasi ve
riskin yonetilmesi hususlarina yonelmis durumdadir.

Nihayet, Kriz siirecinde agiga satis islemlerinin sistemik riski artirdiginin tespiti
tizerine, ilk etapta bir ¢ok lilke tarafindan s6z konusu islemlerin yasaklanmasi yoluna
gidilmig; takip eden donemde ise agiga satis uygulamalarinin yasaklanmasi yerine,
sistemde yer almalar1 fakat yikici etkilerinin sinirlandirilmasina yonelik kalic1 ¢oziimler
iretilmesi ile ilgili diizenlemelere bagvurulmustur.
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1. GIRIS

2007 yilinda patlak veren kiiresel finansal kriz, siiregelen bir ekonomik durgunluga
yol actig1 gibi, 1929 yilindaki Biiyiik Depresyon’dan bu yana diinya finans sistemine
gelen en biiyiik darbe olarak nitelendirilmistir. ABD konut piyasasinda ortaya ¢ikan, kisa
siirede once tiim ABD finansal sistemini, sonra da diger iilke ekonomilerini olumsuz
etkileyen ve diinya finans tarihinin en biiyiik krizlerinden biri olarak kabul edilen kriz,
21. yiizyilin kiiresel 6lgekte yasanan ilk finansal krizi olarak da anilmaktadir.

Her finansal krizin ardindan bir diizenleme reformu baslatilmasi, alisilmis bir tepki
halini almistir. 2007 Krizinin ertesinde de ayni gelismeler yasanmig ve diinya genelinde
finansal diizenleme anlayisinin giiclendirilmesi temel hedef halini almistir. Yasanan
ekonomik sikintilarla beraber, diinya genelinde krizin nedenleri iizerinde genel bir uzlasi
olusmus ve kiiresellesmis lilke ekonomilerinin kriz ile ortaya ¢ikan hassas noktalar1 ve
eksiklikleri {izerine egilinmistir. Yapilan diizenleme galismalarinda, tilke ekonomilerinin
birbiri ile ileri diizeyde etkilesim halinde oldugu da gozetildiginde, uluslararasi
isbirliginin 6nem arz ettigi bir gercektir.

Krizin ardindan, serbest piyasa anlayisi ile piyasalari kendi akisina birakma
fikrinden uzaklagilarak, “deregiilasyon” trendinin yerini, finansal istikrar1 temel alan
makro bir bakis agisina sahip diizenleme anlayisi almaya baslamistir. Reform siirecinde
Ozellikle uluslararasi finansal kuruluslarin ve organizasyonlarin ¢aligmalar1 6ne ¢ikmis,
bunlar iilke ekonomilerine diizenleme yapma hususunda yol gosterici olmustur.

Bu ¢aligmada, 2007 krizi ile beraber diinya finans piyasalarinda yaganan geligsmeler,
krizin temel nedenleri ve en dnemlisi krizin ardindan diizenleyici anlayista meydana gelen
gelismeler ve degisimler lizerinde durulmaktadir. Birinci boliimde, diizenleme alaninda
yasanan gelismelerin gerekcelerinin daha iyi anlasilmasini teminen, kiiresel finansal krize
yol acan gelismelerden kisaca bahsedilmektedir. Ikinci boliimde, yasanan uluslararasi
gelismelerde basi ¢eken uluslararasi yapilanmalardan ve isbirliginden s6z edilmekte;
liclincli boliimde ise bir biitiin olarak finansal sistemin gozetilmesi hususu iizerinde
durulmaktadir. Dérdiincii boliimde, basta Basel III olmak iizere, sektorel bazda piyasa
aktorleri bakimimdan yasanan gelismelerden bahsedilmektedir. Besinci boliimde, 2007
krizinde One ¢ikmalari dolayisiyla kamuyu aydinlatma, kredi derecelendirme ve
muhasebe alanlarinda yapilan reform c¢alismalar lizerinde durulmakta; nihayet altinci ve
son boliimde, krizin en temel nedenlerinden birini teskil eden menkul kiymetlestirme ve
diger piyasa islemlerin diizenlenmesi bakimindan gergeklesen gelismelere
deginilmektedir.



2. KURESEL FINANSAL KRiZ
2.1. Finansal Kriz Siireci

2007 yilindan itibaren tiim diinya ekonomilerini etkileyen Finansal Kriz’in yillar
oncesinden sinyallerini verdigi ve ¢ok onceden tespit edilerek tedbir alinmasinin miimkiin
oldugunu diisiinen pek ¢ok kisi mevcuttur (SOROS, 2011: XIV). ABD’de yasanan 11
Eylil 2001 saldirisinin ardindan, Merkez Bankasi, ekonomideki diislisiin Oniine
gecebilmek i¢in faiz oranlarini indirmis; bu indirim 2003 yili itibariyle {ilke tarihinin en
diisiik faiz oranlarina ulasilmasina sebebiyet vermistir. Bu yolla piyasaya giren ucuz para
ise, bir konut balonuna yol agmisg, bankalar, adeta bor¢ verecek kimse kalmayana kadar
kredi dagitmaya devam etmislerdir. Bu sayede ekonomik durumlarini iyilestiren
mortgage verenler, para kazanmak i¢in bagka yollar aramaya baglamiglardir. Yatirim
bankalari, kredi risklerini risk istahi i¢inde olan yatirimcilara yaymak igin birgok yeni
teknik icat etmislerdir. Yapilandirilmis finansal araglar ile kendi bilangolarindaki kredi
risklerini yaymanin yolunu da bulmuslardir.

2000°den 2005’e kadar, ABD’deki mevcut konutlarin piyasa fiyati %50 kadar
artmig ve bu da insaatlarda biiyiikk bir artisa yol agmigtir. Merrill Lynch, 2005’in ilk
yarisinda ABD gayrisafi milli hasilasinda meydana gelen biiyliimenin yarisinin konut
temelli oldugunu agiklamistir.

Konut fiyatlarindaki ¢ift haneli artislar spekiilasyonlara sebebiyet vermis; konuttaki
fiyat artisinin, bor¢glanmanin maliyetinden fazla oldugunu goren kisiler, oturduklar1 evin
disinda yatirim amaciyla ikinci ya da {i¢iincii evlerini almaya baglamislardir.

Bu gelismelere paralel olarak bankalarin kredi dagitma isteklerinin artmasiyla
beraber bor¢ verme standartlar1 alt {ist olmus, diisiik kredi notlamasina sahip alt gelir
grubuna bile “subprime” olarak adlandirilan esik alt1 krediler verilmeye baslanmistir. Bu
durumun en ug¢ noktasini ise, is ve gelir verisi olmayan kisilere dahi verilen “Ninja'”
krediler teskil etmistir.

Bankalar bilancolarinda duran s6z konusu riskli kredileri likit hale getirmek istemis
ve bunlar1 teminatl borg senetleri (collateralized debt obligations/CDOs) olarak piyasaya
yaymislardir. Her ne kadar menkul kiymetlestirmenin amaci, riskin azaltilmasiysa da,
ABD mortgage piyasasinda yapilan menkul kiymetlestirme islemleri ile, bor¢lularim
tantyan bankalar s6z konusu alacaklarinin risklerini bu borglular1 hi¢ tanimayan
yatirimcilara satmiglardir. Bu CDO’lara kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
yiiksek notlar verilmesiyle piyasa hacimleri artmistir. Piyasanin risk ve getiri istahinin da
gittikce biiyidiigii dikkate alindiginda, 2005 yilinda menkul kiymetlestirme adeta
cilginlik halini almistir. Yaratici bazi yatinm bankalar1 ise s6z konusu CDO’lari
paketleyerek CDO’larin CDO’suna ve hatta CDO® lere doniistiirmiislerdir. Krizin patlak
vermesine dogru, sz konusu sentetik araglar, piyasadaki toplam islem hacminin yaridan
fazlasini olusturmustur. Menkul kiymetlestirmedeki dikkat ¢ekici artis yalnizca mortgage

1 “No income, no job, no asset”



piyasast ile sinirli kalmamis, diger kredi tiirlerine de sigramistir. Simdiye kadarki en
biiyiik islem hacmine sahip sentetik piyasa, “credit default swap” (CDS)? piyasasi
olmustur.

2007 yilinda Krizin patlak vermesine kadar, ABD Merkez Bankasi eski guvernorii
Edward M. Gramlich, Merkez Bankasi eski bagkan1 Paul Volcker, Charles Kindleberger
ve Martin Feldstein gibi birgok isim, hiikiimeti subprime mortgage alaninda yasanan
sorunlar ve olasi riskler konusunda uyarmis, ancak bu konuda herhangi bir 6nlem
alinmamustir.

2007 yilinin Subat ayinda HSBC, mortgage alanindaki kayiplarinin 10 trilyon
dolara ulasmas1 dolayisiyla, mortgage kredileri birimi bagkaninin gérevden almis; Mart
ayinda ise, ABD’nin en biiyiik insaat sirketi DR Horton, subprime kredilerde yasanan
kaybin biiylimekte oldugu konusunda uyarida bulunmustur. Ayni1 ay i¢inde, ABD’nin en
biiyilk mortgage firmalarindan New Century Financial, mortgage 6demelerinde
temerriitlerin dikkat ¢ekici oranda arttigini ifade etmis; s6z konusu firma Nisan ayinda
iflas ertelemeye basvurmustur.

Haziran aymin 15’inde Bear Stearns iki biiyiik mortgage hedge fonunun teminat
tamamlama ¢agrilarina cevap verilmemesi dolayisiyla sorun yasadigini bildirmis, s6z
konusu hedge fonlarin yasadigi sikinti biitiin piyasay1 etkilemeye baslamistir. Ancak bu
donemde, ABD Merkez Bankasi Bagkani Ben BERNANKE, subprime kredi probleminin
tiim finansal sistemi etkilemesinin miimkiin olmadigi, bunun izole bir problem oldugu
hususunda ag¢iklamalarda bulunmustur. Bu agiklamalar1 takiben bir siireligine piyasalar
rahatlasa da, 2007 yilinin Agustos ayinda, Bear Sterns’in subprime kredilerde yasanan
kayiplar nedeniyle iki biiyiik hedge fonu igin iflas korumasi istemesi, ABD ekonomisinin
calkalanmasina neden olmustur. 6 Agustos’ta ABD nezdindeki en biiyilk bagimsiz
mortgage saglayicilarindan American Home Mortgage iflasin1 agiklamis ve subprime
kredilerin kurbani oldugunu ifade etmistir. 9 Agustos’ta Fransiz Bankasi BNP Paribas, 2
trilyon Euro degerindeki ii¢ yatirnm fonunu dondurmus ve gerekce olarak, ABD
piyasasinda yasanan subprime mortgage sorununu gostermistir. AB Merkez Bankasi ise
subprime kredi daralmasinin etkilerini ortadan kaldirmak igin piyasaya 95 milyar Euro
pompalamig; ayn1 yolu ABD ve Japonya Merkez Bankalar1 da izlemigstir. 10 Agustos’ta
AB Merkez Bankasi, bankalar igin 61 milyar Euro’luk bir fon saglamis; ABD Merkez
Bankas1 bu paranin kredi daralmasiyla basetmek i¢in yeterli olacagini agiklamistir. 13
Agustos’ta AB Merkez Bankasi para piyasalarina 47.7 milyar Euro daha pompalamastir.
Ayni yolu ABD ve Japon Merkez Bankalari da izlemistir. 17 Agustos’ta ise ABD Merkez
Bankas1 bankalara borg verirken kullandig1 iskonto faiz oranin1 yarim puan asagi ¢ekerek,
bankalarin yasadigi kredi sorununun 6niine gegmeyi amaglamis; ancak bunun herhangi

2 CDS, satic1 konumundaki kisinin referans borcun temerriide diismesi durumunda, CDS alicisinin zararinin
tazminini tistlendigi bir finansal swap anlagsmasidir.



bir yardimi olmamistir. 13 Eyliil’de ise Ingiltere’nin en biiyilk Mortgage Bankasi
Northern Rock iflasini agiklamistir.

ABD Merkez Bankast FED, 2007’ nin Kasim ve Aralik aylar1 arasinda bankalarin
diisiik faiz oranlariyla borg alabilmeleri i¢in 81 milyar dolarlik para arz1 yoluyla piyasaya
miidahalede bulunmus, Mart 2008’de biiylik bankalara yonelik 200 milyar dolarlik kredi
programini devreye sokmus; yine Mart ayinda Bear Stearns’iin JP Morgan’a acil satisi
i¢in 30 milyar dolar kredi vermistir. Temmuz 2008’de ABD ‘“Federal Deposit Insurance
Corporatiorn” (FDIC) Indymac bankasina el koymus; bu finansal kurulusun iflasi ise
ABD  tarihinin en  biliyik ikinci iflast  olarak  kayitlara  ge¢mistir
(KUTLU&DEMIRCI:2011). Freddie Mac ve Fannie Mae’in borsadaki pay degerlerinin
%70’lere varan oranlarda diismesi krizi iyice derinlestirmis; Eyliil 2008°de ise bu iki
kurulusa el konmustur. Ayni ay i¢cinde Merrill Lynch, Bank of America tarafindan satin
alinmis; ABD Merkez Bankasi, ABD’nin en biiyiik sigorta sirketi olan AIG i¢in 85 milyar
dolarlik kredi agmis, 158 yillik yatirim bankas1 Lehman Brothers ise iflas etmistir. Ayrica,
FED, Kongre tarafindan kendisin verilen 6nemli bir yetkiyi kullanarak, ABD piyasasinin
en biiyiik iki yatirim bankasi olan Goldman Sachs ve Morgan Stanley’i banka holding
sirketlerine doniistirmiistiir. Bu doniisiim sayesinde s6z konusu iki banka, FED’in gegici
destegini almak yerine, tamamen FED gozetim ve denetimine girmislerdir
(WESSEL:218). Sonug olarak, tiim bu desteklerle beraber ABD’nin mali krize miidahale
etmek icin ayirdig1 kaynak Ekim 2008 itibariyle 2 trilyon dolar1 bulmustur. Tiim bu
miidahaleler ise, anilan finansal kuruluslarin sistemik Oneme sahip oldugu ve
batmalarinin tiim ekonomik sisteme doniisii imkansiz zararlar verecegi kabuliinii ortaya
cikarmus; “Too Big to Fail” kavrami olduk¢a yaygin olarak kullanilmaya baglanmustir.

2.2.  Krizin Ana Nedenleri

2007 ve sonrasinda krize neden olan faktorlerin nasil ve neden ortaya ciktigi
konusunda tartigmalar devam ediyor olsa da, diinya genelinde Krize neden olan ana
unsurlar konusunda genel bir kabul bulunmaktadir. Keza, bu tespitlerin ortakligi, detayli
olarak aciklanacag tizere Krizin ardindan yapilan diizenleme reformlarinda da kendini
gostermektedir.

ABD’de Mayis 2009°da yiiriirliige giren ve dolandiricilik ile miicadele amaciyla
getirilen “Fraud Enforcement and Recovery Act” ile, 2007 Kiiresel Krizi’nin ulusal ve
uluslararasi ¢apta nedenlerini tespit etmek amaciyla bir Kriz Aragtirma Komisyonu (US
Crisis Inquiry Commission/FCIC) kurulmus olup; s6z konusu Komisyonun ¢alismalari
Krizin nedenleri konusunda yararli bilgiler saglamaktadir. Komisyonun 2011 tarihli
Raporunda Krizin ana nedenleri olarak;

- Yalnizca varlik fiyatlarinin ve yatirnmcinin piyasaya olan giliveninin siirekli
artis gosterdigi bir ortamda siirdiiriilebilecek derecede yiiksek kaldirag oranlari,

- Finansal kuruluslar nezdindeki yetersiz kurumsal yonetim ve yatirime1 tazmini
mekanizmalari



- Bilango dengesizliklerine ragmen kontrolsliz likidite artisi ve gelismis
ekonomilerin ekonomik agidan riskli {ilkelerin finansal varliklarina yatirim yapma istegi,

- “Shadow banking” yani golge bankacilik sisteminin kontrolsiiz biiyiimesi ve
bankalarin bilancolarinda yer alan riskleri tiim finansal sisteme yayan yeni finansal
araglarin icat edilmesi,

- Finans piyasalarina yayilan riskin biyiikligi ve ciddiyeti konusunda
yatirimcilarin bilgi eksikligi,

- Finansal istikrar1 ortadan kaldiracak sekilde diizenleme ve denetleme
eksiklikleri,

- Sistemik 6neme sahip finansal kuruluslarda yasanan kurumsal yoOnetim
eksiklikleri ve ahlaki risk,

- Asirt bor¢lanma, riskli yatirim yapma istahinin giin gegtikce artmasi ve yatirim
yapilan finansal araglardaki seffaflik eksikligi,

- ABD hiikiimetinin Krize tepki vermemesi ve gereken onlemleri zamaninda
almamasi,

- Givenilirlik ve etik anlayiginin sistemik olarak ¢6kmiis olmast,

- Bankalarin bor¢ verme standartlarinin neredeyse yok olmasinin sistemik riski
artirmasi,

- Kredi derecelendirme kuruluslarinin hatalari

isaret edilmistir. Ustelik bir¢ok kisi tarafindan da iilke diizenleyici otoritelerinin séz
konusu nedenlerin ve risklerin farkinda oldugu, ancak miidahale edilmedigi hususu
tartistlmaktadir (LEVINE:2010). FCIC’in Raporunda, her ne kadar ABD Hiikiimeti ve
Wall Street tarafindan, Krizin tespitinin miimkiin olmadig1 iddia edilse de, belirtilerin cok
acik oldugu, bircok uyarmin gerekli makamlarca higbir sekilde dikkate alinmadigi ve
balonun patlamasinin beklendigi ifade edilmistir. Piyasalara Kriz 6ncesinde miidahale
edilmemesinin temelinde ise serbest piyasa anlayisinin yattigi, bu anlayisin temelinde de
piyasalarin herhangi bir miidahaleye gerek kalmaksizin kendi kendini diizeltecegi
diigiincesinin bulundugu ifade edilmektedir. Zira, basta ABD olmak {izere diinya
genelinde serbest piyasa ekonomilerinde Kriz oncesinde 80°li yillarin ortalarindan
itibaren genel egilim, “deregulation” olarak adlandirilan diizenlemelerin gevsetilmesi ya
da hi¢ diizenleme yapilmamasi ve piyasalar1 kendi akisina birakma diislincesi olarak
karsimiza ¢ikmistir.

2007 Krizi’nde ABD ya da diger tilke hiikiimetlerinin ve diizenleyici otoritelerinin
sorumluluklart tartisiladursun, yukarida da belirtildigi tizere kiiresel finans piyasalarinda
Krizin nedenleri konusunda varilan uzlasi dogrultusunda, gerek uluslararasi, gerekse
ulusal alanda Krizin etkilerini ortadan kaldirmak ve bir daha diizenleme eksikliklerinin
On plana ¢iktig1 bir finansal kriz yasamamak icin reform caligmalarinda ortak hareket
edilmektedir. Kanimizca, gliniimiiziin kiiresellesmis ve birbiri ile yogun sekilde etkilesim
icinde olan finans diinyasinda, uluslararasi alanda ortaklasa hareket edilmedigi takdirde,
2007 Krizi’'nin etkilerinin ortadan kaldirilmasi ve bir sonraki finansal krize hazirlikli
olunmasi miimkiin gériinmemektedir.
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3. ULUSLARARASI KRiZ YONETIMi VE DUZENLEYICi
OTORITELER

3.1 Uluslararasi Kuruluslarin Rolii

Diinya ekonomi tarihi incelendiginde, finansal krizleri takiben birgok diizenleme
reformu 6ngoriildiigii ve hayata gegirildigi goriilecektir. 2007 Krizi de diger krizlerden
bu yonden farklilik arz etmemistir. Kanimizca, gittikce kiiresellesen ve birbirine bagimli
hal alan diinya ekonomik sistemlerinin etkisiyle, 2007 Krizini takiben {ilkelerin
uluslararasi diizeyde daha ¢ok isbirligine ve yardimlagsmaya ihtiyag duydugu ortaya
cikmigtir. Diger bir deyisle, bankacilik ve finans sektoriiniin kiiresellesmesi neticesinde,
bu sektdrlerin isleyisini sorunsuz hale getirmek ve denetimini saglamak i¢in uluslararasi
standartlara ve ¢ogu alanda uygulama birligine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Gilinlimiizde tilkeler istli bir finansal diizenleyici otoritenin bulunmayis
dolayisiyla, igbirligi ihtiyaci igindeki tilkeler uluslararasi organizasyonlar ve standart
koyucularn semsiyesi altinda diizenlemelerini sekillendirmektedirler (CETIN: 2010).
Dolayistyla, 2007 Krizini takiben diinya genelinde gerceklestirilen veya {tizerinde
caligilan reformlar uluslararasi kuruluslar tarafindan hayata gegirilmektedir.

Finansal Kriz tizerinde calisan uluslararast kuruluslarin basini1 ¢eken G20, her ne
kadar 1999 yilinda kurulmus da olsa, 2007 Krizinin ardindan uluslararasi finansal
anlagmalarin sekillendirilmesinde basi ¢ekmistir. Zira, G20 biinyesinde 19 iilke ve
AB’den miitesekkil diinyanin 6nde gelen ekonomileri bir araya gelmekte ve uluslararasi
finansal planlamaya G20 catis1 altinda yon verilmektedir. S6z konusu kurulusun amac1
ise, kiiresel ekonomik istikrarin saglanmasini teminen tiyeleri arasinda finansal politika
koordinasyonu olusturulmasi ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin saglanmasi olarak
ongorilmiistiir. G20 2007 Krizi sonrasinda yillik toplantilarinin artirmis, teblig ve rapor
caligmalarina agirlik vermistir. G20’nin Kriz sonrast gergeklestirdigi reformlardan en
onemlisi siiphesiz “Financial Stability Board”’un (FSB) kurulusu olmustur®. FSB’nin
temel gorevi, ulusal finansal otoriteler ile uluslararast diizenleyiciler arasindaki
koordinasyonun saglanmasi, iilkelerin uluslararasi standartlara uyumunun gézetimi ve
finansal istikrar konusunda geligsmelerin saglanmasi olarak belirlenmistir.

Bankacilik konusunda uluslararasi ekonomide kuskusuz 6nde gelen kurulus “Basel
Committee on the Banking Supervision” (Basel Komitesi) olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Basel Komitesi’nin amaci, diinya genelinde bankacilik diizenlemelerinin kalitesinin
artirilmasi, temel diizenleme ve gozetim konularmin gelistirilmesi olarak belirlenmis
olup; bu amaca ulasilmasini teminen, iilke diizenleyici otoriteleri ile bilgi alisverisi ve
isbirligi yapilmaktadir. Basel Komitesi’nin 2007 Krizi sonrasinda en o6nde gelen
uygulamasi ise kuskusuz, bankalar i¢in sermaye ve likidite yeterlilikleri ongdren Basel
III diizenlemeleri olmustur.

3 FSB, 1999 yilinda kurulmus olan Finansal istikrar Forumu’nun (Financial Stability Forum) yerine ge¢mek iizere
kurulmustur.
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Sermaye piyasalar1 bakimidan en 6nde gelen uluslararast kuruluglardan birisi de
“International Organization for Securities Commission” (I0OSCO)’dur. IOSCO bilindigi
lizere, uluslararasi alanda sermaye piyasalart i¢in standartlar olusturmakta ve diinya
sermaye piyasalarinin yaklasik %95°1 tiyeleri arasinda yer almaktadir. IOSCO’nun amac1
ise, uluslararas1 alanda kabul gérmiis diizenleme ilkelerinin yiiriirliige konulmasi,
yatirimcilarin korunmasi, adil, etkin ve seffaf sermaye piyasalarinin olusturulmasi ve
sistemik riskin gozetilmesi olarak belirlenmistir. Yine sermaye piyasalari bakimindan
onemli ¢aligmalara imza atan diger bir uluslararasi kurulus “Organization for Economic
Co-operation and Development” (OECD)’dir. OECD’nin bu alandaki en Onemli
calismasi 1999 yilinda yayimlanan ve 2004 yilinda giincellenen Uluslararast Kurumsal
Yénetim ilkeleri’dir. S6z konusu calisma, iilkelere en etkin sekilde kurumsal yénetim
ilkelerinin diizenlenmesi konusunda yol gostermekte ve Ongoriilmesi gereken temel
ilkeleri belirlemektedir.

S6z konusu belli baghi uluslararasi kuruluglarin yaninda, sektorel diizeyde
caligmalar yapan organizasyonlar da yer almaktadir. Sigortacilik alaninda standartlar
olusturan “International Association of Insurance Supervisors” (IAIS), mevduat
sigortalar1 alaninda faaliyet gosteren “International Association of Deposit Insurers”
(IADI) ve global alanda muhasebe standartlarini belirlemeye yonelik faaliyet gosteren
“International Accounting Standarts Board” (IASB) gibi organizasyonlar da 2007
Krizi’nden bu yana kendi sektorleri bakimindan 6nemli ¢aligmalara imza atmaktadirlar.

Asagidaki tabloda, giinlimiizde yukarida bahsi gecen uluslararasi kuruluslar
tarafindan uygulanan uluslararasi diizeyde diizenleme yapma ve uygulama siirecine yer
verilmistir.

* Goriis bildirme
G20 * Uluslararas: anlagmalar

« Konu bazmda analiz

FSB + Yeniden gézden gecirme
BASEL * Uluslararas: standartlanmn
10SCO olusturulmasi

« Denetim ve gozetim
IADLIAIS ilkelerinin belirlenmesi

ULUSAL Ulusal
DUZENLEYICILER  EshizSa Sty

Kriz sonrasi siirecte, uluslararasi kuruluslar, hem diizenleyicilerin faaliyetlerine

iligkin ilkelerin hem de standartlarin belirlendigi raporlar hazirlamis olup; iilkelerin bu
raporlarda belirlenen ilkeler dogrultusunda diizenleme yapmalar1 beklenmektedir.
Ulkelerin uluslararasi standartlara uyum zorunlulugu olmamakla birlikte, piyasanin bu
yondeki baskisi, tilkeleri uluslararasi standartlara uyuma itmektedir (DAVIS, 2009:7).
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3.2 Uluslararasi isbirligi ve Koordinasyon

2007 Krizi sonrasinda, bozulan finansal yapmin diizeltilmesi ve tespit edilen
diizenleme eksikliklerinin giderilmesi i¢in uluslararasi ¢alismalar hiz kazanmis; s6z
konusu c¢alismalar 6zellikle siir Otesi igbirliginin artirilmasi, uluslararasi standartlara
uyumun tesvik edilmesi ve kriz yonetiminde sinir 6tesi koordinasyonun artirilmasi olmak
tizere ii¢ temel alanda yogunlasmistir.

Basel Komitesi, 2006 yilinda yayimladig1 “Core Principles for Effective Banking
Supervision” ilkeleri ile, bankacilik alanindaki diizenlemelerin g¢ergevesini ¢izmis, ve
merkez ile ev sahibi (home-host) iliskilerini diizenleme altina almistir. 2007 Krizi
sonrasinda s6z konusu ilkeler giincellenmis; uluslararasi igbirligi yonii 6ne ¢ikarilmaya
calisilmigtir. Bu kapsamda, Aralik 2011 itibariyle, anilan ilkelerde glincellemeler
gerceklestirilmistir. Ayrica, Basel Komitesi 2010 yilinda yayimlanan “Good Practice
Principles on Supervisory Colleges” Raporu ile ¢ok uluslu bankalarin tlkeler arasi
koordinasyon dahilinde gozetimi ve denetimi hususuna deginmis; “Supervisory
Colleges” olarak adlandirdigi bir sistem ile, iilkeler arasinda bilgi paylasimi,
koordinasyon ve hem merkez hem de ev sahibi iilke iliskilerinin gdzetiminin
artirtlmasinin saglanmasi amaglanmigtir. Ayni zamanda, ¢cok uluslu bankalar bakimindan,
merkez ve ev sahibi iilkenin sorumluluklarinin kesin olarak belirlenmesi ve gorev
paylasimi yapilmasinin gerekli olduguna deginilmistir.

Sermaye piyasalart alaninda da uluslararast isbirliginin artirilmasina yonelik
calismalarin basi IOSCO tarafindan ¢ekilmistir. S6z konusu kurulusun 2010 tarihli
“Objectives and Principles of Securities Regulation” Raporu ile iilkeler arasinda bilgi
paylasiminin artirilmast ve menkul kiymet diizenlemelerinin hayata gegirilmesinin son
derece onem arz ettigi ifade edilmistir. S6z konusu Rapor, sermaye piyasalarindan
diizenlemelere iliskin otuz sekiz ilke igermekte; temelde yatirimcilarin korunmasi,
piyasalarin adil, etkin ve seffaf calismasinin saglanmasi ve sistemik riskin
azaltilmasindan olusan ii¢ temel {izerine oturmaktadir (CETIN:103). Yine 10SCO
tarafindan “Principles Regarding Cross-Border Supervisory Cooperation Final Report”
ile, Kriz Oncesinde sermaye piyasalarinin ve bu alanda faaliyet gosteren finansal
kuruluglarin menkul kiymet islemleri, takas ve mahsup faaliyetleri ve hedge fonlar gibi
kolektif yatirimlar bakimindan son derece kiiresel hale geldiginin alt1 ¢izilmistir. Kriz
doneminde ise, iilke diizenleyicilerinin bilgiye ulasmasinda yasanan zorluklar dolayisiyla,
her iilkenin krize farkli tepkiler verdigi ve bu durumun da kiiresel sermaye piyasalarini
cikmaza soktugu ifade edilmistir. Bu nedenle IOSCO sinir 6tesi denetimlere iliskin 2010
tarthli Raporu ile smir otesi isbirliginin, ulusal diizenlemelerin farkliligi dolayisiyla
yasanan koordinasyon zorluklarinin 6niine ge¢ilmesi bakimindan biiyiik 6nem arz ettigini
ifade etmistir.

Sigortacilik sektorlii bakimindan uluslararasi caligmalar yapan IAIS ise, 2003
yilinda yayimladigr “Insurance Core Principles and Methodology” calismasini, Kriz
sonrasinda giincelleme ihtiyacit duymustur. Bu baglamda 2010 yilinda yapilan ¢aligma ile
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denetleyiciler arasindaki isbirliginin artirilmast, risk yonetiminin iyilestirilmesi ve sahibi
ile merkez iilke diizenlemeleri arasindaki koordinasyonun saglanmasi amaglanmustir.

3.3. Diizenleyici Otoriteler

Finansal Kriz sonrasinda birgok {ilke, finansal diizenleyici otorite yapilanmalari
konusu iizerine egilmis ve bu alanda bircok gelisme yasanmustir. Zira, finansal
diizenleyici otoritelerin krize kars1 ge¢ tepki vermeleri ve diizenleme bosluklari, 2007
Krizinin engellenememesinin en énemli nedenleri arasinda kabul edilmistir.

Bilindigi lizere finansal hizmetler, ¢cok sayida finansal kurulus tarafindan saglanan
genis kapsamli finansal {irlinler iizerinden yiiriitiilmektedir. Finansal sistemdeki bu
cesitlilikler ve farkliliklar dolayisiyla en etkin finansal diizenleyici yapinin tespiti
zorlagmaktadir.

Ulkeler bazindaki yaygin uygulama, ayni ekonomik fonksiyonu icra eden iiriinlerin
ve firmalarin ayni diizenleyici tarafindan ele alinmasini Ongdren ‘fonksiyonel
diizenleme” sistemidir. Bu kapsamda yapilan finansal diizenleme daha ¢ok ihtiyatl
(prudential) diizenlemeler olarak karsimiza ¢ikmakta ve finansal kurulus ya da tiriin bazli
diizenlemeler 6ngoriilmektedir. Bdyle bir sistemin dezavantaji, merkez bankalari, sigorta,
sermaye piyasas: ve bankacilik alanindaki diizenleyiciler, mevduat sigortalarina iliskin
kurulusglar ve yatirimcinin korunmasina iliskin kuruluslarin varligi dolayisiyla ¢ok sesli
bir yapinin ve diizenleme bosluklarinin olusmasidir.

Bagsini Ingiltere ve ABD’nin ¢ektigi cesitli iilkeler, Kriz sonrasinda diizenleyici
otoritelerinin yapilanmalari hususunda, tek diizenleyici otorite ve “Twin-Peaks” denilen
iki bagl sistem olmak iizere ¢esitli degisikliklere gitmislerdir. Bu kapsamda, ABD’de
yuriirlige konulan “Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act”
(Dodd-Frank) ile “Financial Stability Oversight Council” kurulmustur. S6z konusu
Konseyin gorevi, sistemik riskin goézetilmesi, banka harici finansal kuruluslarin sistemik
oneminin belirlenmesi ve tiiketicilerin korunmas1 amaciyla gerekli yasalarin hayata
gecirilmesi olarak belirlenmistir. S6z konusu kurulusun hayat gegirilmesindeki temel
amacin, 2007 Krizi 6ncesinde birbiri ile i¢ ige gecmis ve iflaslarinin sistem iizerinde son
derece biyiik etkiler yapmasi muhtemel ve “Too Big to Fail” durumundaki banka dist
finansal kuruluslarin, bu biiylik risklerinin ortadan kaldirilmasina yonelik caligmalar
yapilmasi oldugu agiktir.

Ingiltere’de ise diizenleyici otorite yapilanmalari bakimindan dikkate deger bir
degisiklik gerceklestirilmis ve s6z konusu reform, Birlesik Krallik finansal diizenleme
sisteminin yeniden baslatilmasi1 olarak degerlendirilmistir. Bu kapsamda kurulan ve
dilimize Ihtiyatli Diizenleme Otoritesi olarak cevrilebilecek “Prudential Regulation
Authority” 1700 bankanin, sigorta sirketinin ve biiylik yatirim kuruluslarinin goézetim ve
denetimi gorevini yiiriitecektir. Iki basli sistemin diger kurulusu olan ve Finansal Yénetim
Otoritesi olarak adlandirilabilecek “Financial Conduct Authority” (FCA) ise sayilan bu
kuruluslarin faaliyetlerinin ydnetimi yaninda, sayilart 25.000’1 bulan ve ¢ogunlugunu
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brokerlar1, yatirnrm danigmanlarinin ve servet yoneticilerinin olusturdugu finansal
aktorlerin gozetimi gorevini Yyiiriitecektir. FCA’nin s6z konusu ¢ok yonlii gorevi,
yatirimeilarin korunmasi, piyasanin gézetimi ve rekabet diizenlemelerini de icermektedir.
S6z konusu iki ana kuruma danigsma hizmeti vermek iizere kurulan “Financial Policy
Committee” ise, finansal istikrara zarar verecek tehdit unsurlarmin tespiti ve isaret
edilmesi gorevini de tistlenmis durumdadir (MASTERS:2013).

2007 Krizi’ni takiben AB genelinde de bu alanda bazi gelismeler yasanmustir. Zira
AB nezdinde, Kriz sonrasinda finansal diizenleyici yapilanmanin degigmesi gerektigi
hususunda genel bir mutabakata varilmis; bu hususta yapilan ilk ¢caligma ise 2009 yilinda
hazirlanan Larosiere Raporu olmustur. Anilan Raporda, finans kurumlarinin diizenleme
konusundaki hatalar1, sinir Otesi islemlerde diizenlemeleri uygulamanin zorluklari,
diizenleyiciler arasinda tutarli bir isbirliginin ve gorev paylagiminin eksikligi ve
diizenleyicilerin ortak karar alamamasi gibi temel sorunlar {iizerine egilinmistir
(CANNATA&QUAGLIARIELLO,2013:435). S6z konusu Rapor dogrultusunda, Ekim
2009 itibariyle Avrupa Komisyonu, Avrupa Birligi’nin bankacilik, sermaye piyasalari ve
sigortacilik alanindaki {i¢ temel diizenleyici otoritesini tek bir ¢at1 altinda birlestirecek bir
Avrupa Finansal Denetim Sistemi olusturulmasi konusu giindeme gelmistir. Bu
kapsamda, 2011 Ocak ayindan itibaren faaliyete ge¢mek lizere, “Three European
Supervisory Authorities (ESAs)” olarak adlandirilan ve “European Banking Authority ”
(EBA), “European Insurance and Occupational Pensions Authority” (EIOPA) ile
“European Securities Markets Authority” (ESMA)’nin tek bir ¢at1 altinda ¢alisacagi bir
komite olusturulmustur. Bunun yaninda, dilimize Avrupa Sistemik Risk Kurulusu olarak
cevrilebilecek “European Sistemic Risk Board/ESRB” kurulmustur (CETIN:110).

S6z konusu gelismeler disinda, diinya genelinde fonksiyonel diizenleme sisteminin
uzantisi olarak, tipki iilkemizde oldugu gibi farkli finansal sektorlerin farkli otoriteler
tarafindan diizenlendigi sistemlere rastlanmaktadir. Fakat, bu tiir bir diizenleyici otorite
yapilanmasi konusunda yiikselen tereddiit, koordinasyonsuzluk ihtimalinin varhigidir.
Ancak, her ne kadar 2007 Finansal Krizi ile baz1 diizenleme eksikliklerinin varlig1 ortaya
cikmis olsa da, en etkin ve islevsel diizenleyici otorite yapilanmasinin ne oldugu
konusunda tartismalar halihazirda devam etmektedir.
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4. FINANSAL SISTEME iLISKiIN REFORM CALISMALARI

2007 Krizinden oOnce diizenleme anlayisinda serbest piyasa diislincesi ve bu
kapsamda, piyasalarin kendi kendilerini diizeltecegi anlayis1 hakimken; Kriz sonrasinda,
tim finansal sistemin yapisi gozetilmek suretiyle ve sistemik risk gbz Oniinde
bulundurularak diizenleme yapilmasina yonelik bir anlayis ortaya ¢ikmistir. Zira, iflaslari
halinde bir biitiin olarak finansal sistem i¢in tehdit yaratan ve “Too Big to Fail” olarak
adlandirilan sistemik 6neme sahip kuruluslar dikkat ¢ekmis, ihtiyathi diizenlemelerin
sistemik riski gozeterek makro olarak ele alinmasi giindeme gelmistir. Zira, 6l¢ek ve ag
normal bir piyasada etkinlik ve istikrar saglarken, gilivenin kayboldugu piyasalarda
sarsintinin siddetini ve yayginligini artirmaktadir.

4.1. Sistemik Oneme Sahip Kuruluslar

“Biiyiikliik bir sug¢ degildir. Ancak elde edilis ve kullanilis sekli nedeniyle tehlikeli
hale gelebilir.

2007 Krizinin basta ABD olmak {izere diinya ekonomilerine verdigi en biiyiik ders,
sistemik dneme sahip finansal kuruluslarm (SOFIK) ve kiiresel finansal kurumlarin
istikrarsizlik tizerinde oynadig1 biiyiik roliin kesfidir.

ABD’de 2007 yilinda finansal krizin patlamasinin ardindan, Haziran 2008 itibariyle
12 biiyiik finansal kurulugun zarar1 153,6 milyar dolara ulagmistir.

ABD Finans Kuruluglarinin 2008 Haziran Zararlar1 (Milyar Dolar)

Finans Kurulusu Zarar
Citybank 42,9
Merril Lynch 37,1
Bank of America 15,1
Morgan Stanley 14,1
JP Morgan 9,8
Washington Mutual 9,1
Lehman Brothers 8,2
Wachovia Corporation 7
Goldman Sachs 3,8
Wells Fargo 3,8
Bear Sterns 3,2
National City 3,1

(RICHARDS.2008, SHIJIAN.2009)

2007 Krizinde ABD’de yasanan gelismeler goz oniinde bulunduruldugunda,
SOFIK lerin ekonomik anlamda sorun yasamalar1 durumunda, s6z konusu kuruluslarin
“Lender of Last Resort” yani nihai kredi mercii sifatiyla FED tarafindan kurtarilmalart,
kamu kaynaklar1 {izerinde ciddi maliyetler yaratmistir. SOFIK ’ler Kriz éncesinde, biiyiik
olmalarimin sagladig1 avantajla daha diisiik maliyetle bor¢lanabilmis, yliksek kaldiragla

4 Louis BRANDEIS, SOROS atfiyla.
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calisabilmis ve kar amaciyla daha riskli faaliyetlere yonelmislerdir. Ayrica, “Too Big to
Fail ” olduklar1 yoniindeki kabul ve kriz doneminde verilen destekler de bu kuruluslara
iliskin olarak suistimal riski sorununu ortaya g¢ikarmaktadir (SAHIN:2013). Zira,
ekonomik kriz donemlerinde merkez bankalarinin nihai kredi mercii roliinii oynamalari
neredeyse geleneksel bir durum halini almistir. Ancak, nihai kredi merciine olan giivenin
yatirimcilar ve piyasa aktorleri tarafindan asiri risk yliklenimine, diger bir deyisle ahlaki
riske yol agmasi kaginilmazdir.

Bu noktada en ¢ok tizerinde durulan ve tartisilan hususlardan biri, nihai kredi mercii
konumunun ne sekilde kullanilmas1 olmustur. Eski New York Merkez Bankas1 Bagkani
Gerald CORRIGAN tarafindan bu konuya iligkin olarak, politikada kullanilmakta olan
“constructive ambiguity” yani yapict belirsizlik kavrami Onerilmistir. Bu kavram
kapsaminda, nihai kredi mercii olan merkez bankalari, olas1 bir kriz halinde piyasalara
miidahale hakkina sahip olmali ama bu miidahale ile yilikiimli kilinmamalidirlar. Bu
sayede, “Too big to fail” durumundaki piyasa aktorlerinin nihai kredi mercilerine
giivenerek agir1 risk yliklenmesinin 6niine gecilebilecegi savunulmustur.

Diger bir ¢oziim Onerisi ise, kriz anlarinda nihai kredi mercilerinin neredeyse
cezalandirici nitelikte yiiksek faiz oranlari ile borg vermeleri fikridir (PARTNOY:2014).
Ancak 2007 Krizi doneminde, ABD Merkez Bankasi tarafindan tam tersine diisiik faiz
oranlari ile batmakta olan finansal kuruluslara bor¢ verilmesi, bir dahaki kriz riskinde de
ahlaki riskin ortaya ¢ikmasina yol agabilecek niteliktedir.

Coziim Onerilerinden bir digeri, piyasalarda varlik fiyatlarinin asirt diigsmesi
halinde, yatirimci paniginin ve piyasalardan ani kagislarin dnlenmesine yonelik olarak,
devletin otomatik olarak fiyati diisen varliklarin alimini1 yapmasidir (PARTNOY: 2014).
Ornegin, S&P 500 endeksinin agilis fiyati, yiizde yirmiden fazla bir diisiis gdsterdiyse,
devlet tarafindan fiyatlarin daha da diismesinin 6niine gegilmesini temin eden bir sigorta
niteliginde alimlar yapilmasi, yatirimcilarin panige kapilmasinin ve 2007 Krizi’ndeki gibi
ani varlik satiglarinin 6nlenmesine yardimcei olabilecektir.

Tartisilan bir diger husus, SOFIK’lerin tanimlanmasi ve finansal sistem ile genel
olarak baglarmin tespit edilmesidir. SOFIK lerin tespit edilmesine yonelik olarak hangi
kuruluslarin batmasinin finans piyasalarinda biiyiik yayilma yapacagini dlgcen “baglanti
analizi” yontemi kullanilmakta (HALDANE: 2009); bunun yani sira, kuruluslarin
birbirine bagimliligint  6lgen CoVar gibi risk Olciitleri de yer almaktadir
(ADRIAN&BRUNNERMEIER:2010)

SOFIK’lerden kaynaklanan risklerin smirlandiriimasi konusu Basel Komitesi ve
Uluslararasi Para Fonu (IMF) olmak {izere iki ayri1 platformda daha ele alinmaktadir. FSB,
bu kuruluslardan kaynaklanacak suistimal riskini ele alarak uluslararas1 politika
reformlar1 gelistirmekte, Basel Komitesi ise biinyesindeki bir alt ¢alisma grubu
vasitastyla SOFIK ler icin ayristirici kistaslar belirlenmesi ve bunlara iligskin sermaye,
likidite ve benzeri diizenleyici tedbir 6nerileri iizerinde ¢aligmalarini siirdiirmektedir. S6z
konusu ¢aligsmalarin {i¢ temel amaci bulunmaktadir, bunlar (TCMB, 2010):
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- Diizenlemelerin gii¢lendirilmesi suretiyle SOFIK lerin iflas olasiliklarmin ve
iflas durumunda yaratacaklari etkilerin azaltilmasi,

- Kriz déneminde sinir 6tesi faaliyet gosteren SOFIK lerin bor¢ 6deme giiciinii
artiracak politikalar gelistirilmesi ve krize 6nceden hazirlikli olma, acil durum planlamasi
ve ilgili otoriteler aras1 isbirligi ve bilgi paylasimi, biiylik finansal kuruluslarin mevcut
ulusal mevzuatlar gercevesinde nasil tasfiye edilebilecegi ve farkli ulusal mevzuatlarin
birbirleriyle etkilesimi konularinda uluslararasi platformda caligmalar yiiriitiilmesi,

- Temel finansal altyapilar1 ve piyasalar giiclendirmek suretiyle bulasma riskinin
azaltilmasi,

olarak siralanabilir.

G20 tarafindan 12 Kasim 2010 tarihinde diizenlenen Seul Zirvesinde, FSB
tarafindan hazirlanan “Reducing the Moral Hazard Posed by Systematically Important
Financial Institutions” gercevesi kabul edilmis olup, geri kalan caligmalarin iiye iilkeler
tarafindan onaylanan is siirecleri ve zaman cizelgeleri ile uyumlu olarak 2011 ve 2012
yillarinda tamamlanmasi talep edilmistir. FSB’nin anilan calismasinda tiim iilkelerin
diizenlemelerinde, istikrarsizligin ve vergi verenlere yonelik risklerin dnlenmesine,
SOFIK’ler i¢cin daha yiiksek zarar1 karsilayabilme kapasitelerinin artirilmasina, daha
giiclii diizenleme c¢ergevesi olusturulmasina, finansal kuruluglar arasinda riskin
yayllmasinin onlenmesine ve kiiresel finansal kuruluslar i¢in sinir Stesi kriz yonetimi
hususlarinin ele alinmasina iliskin asgari diizenlemelere yer verilmesi gerektigi ifade
edilmistir. FSB tarafindan 2 Eyliil 2013 itibariyle yayimlanan “Progress and Next Steps
Towards Ending Too-Big-To-Fail” Raporu’nda belirlenen ilkelerin tiye iilkeler ve diger
uluslararasi kuruluslar tarafindan yerine getirildigi, “too big to fail” kuruluslarin sona
erdirilmesine yonelik onemli asama kaydedildigi, ancak hala yapilmasi gerekenlerin
bulundugu ifade edilmis; raporlamalarin siirecegi belirtilmistir.

Basel Komitesi ise yayimladig1 “The Basel Committee’s Response to The Financial
Crisis: Report to G20” adli dokiimanla, FSB tarafindan global sistemik bankacilik
kuruluglarinin risklerini ele alma konusundaki girisimlerine bu risklerin tanimlanmasi ve
risklere dayanma kapasitelerinin artirilmasi yoniindeki ¢alismalariyla katkida bulunmakta
oldugunu duyurmustur.

4.2.  Makro Ihtiyati Diizenleme

2007 Krizinin ardindan basta ABD ve AB nezdinde olmak iizere diinya genelinde,
tiim finansal sistemin istikrarinin bir biitiin olarak gozetilmesi ve bu c¢er¢evede hareket
edilmesinin 6nemi anlasilmistir.

Kriz 6ncesinde, tiim finansal sistemin biitiin olarak gozetilmesi ve risklerin tespiti
gorevi merkez bankalari tarafindan yerine getirilmekte, potansiyel risklerin duyurulmasi
suretiyle finansal aktorlerin bilgilendirilmesi s6z konusu olmustur. Ancak, s6z konusu
risk degerlendirmeleri daha ¢ok piyasanin genel kabullerine ve merkez bankasi
istatistiklerine dayandigi, yerinde incelemeler olmaksizin siradan risk hesaplamalar
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icerdigi igin elestirilmistir (CANNATA&QUAGLIARIELLO:430). Kaldi ki, merkez
bankalar1 yetersiz risk degerlendirmeleri ile dogru tespitlere varsa dahi, cogu iilkede bu
tespitlerin dikkate alinmasi hususunda yiikiimliiliik yiikleyen ve yaptirim uygulayan bir
sistemin olmamasi nedeniyle, sistemik riskin gozetilmesi s6z konusu olmamistir. Ancak,
Kriz déneminde piyasa aktorlerinin ve ozellikle SOFIK’lerin sistemik riski
gozetmeksizin yaptiklari islemlerin sonuglar1 agir olmus, bu nedenle Kriz sonrasindaki
reform c¢alismalar1 arasina tiim sistemik riskin etkin bir sekilde gézetilmesini ve dikkate
alimmasim igeren, dilimize makro ihtiyati diizenleme anlayis1 olarak gevrilebilecek
“macroprudential” anlayis 6ne ¢ikmigtir.

Oncelikle, sistemik risk kavrami iizerinde durulacak olursa, FSB’nin 2011 tarihli
“Macroprudential policy tools and framework” g¢aligmasinda sistemik risk, genel
ekonomiye ¢ok ciddi etki yaratacak nitelikteki finansal hizmetlerin mevcut kosullarinin,
genis bir alana yayilmis sekilde kesintiye ugramasi olarak tanimlanmistir.

Makro ihtiyati anlayis bir¢ok kez tanimlanmigsa da, 1979 tarihli Bank of England
tarafindan bir araya getirilen ve Alexandre Lamfalussy’nin basini c¢ektigi bir ¢alisma
grubu tarafindan hazirlanan “The use of prudential measures in the international banking
markets” konulu ¢aligma kagidinda makro ve mikro ihtiyati diizenleme anlayislar1 agik
ve temel sekilde tanimlanmistir (CLEMENT:2010). S6z konusu tanim uyarinca,
bankaciligin mikro ihtiyati bakis agisi ile diizenlenmesi ve denetlenmesi, bireysel
bankacilik alaninda bizzat mudilerin korunmasina iligskindir. S6z konusu mikro ihtiyati
anlayisa daha genis bir bakis agisinin eklenmesi ile ulasilan makro ihtiyati anlayis ise,
bireysel bankalar ve mudiler diizeyindense, tiim piyasa ile ilgilenmektedir.

Makro ihtiyati kavrami i¢in diger bir dontim noktasi ise, 2000 yilinin Ekim ayinda,
“Bank of International Settlements” (BIS) Genel Miidiirii Andrew Crockett’in Bankacilik
Diizenleyicileri Uluslararasi Konferansi’nda mikro ve makro ihtiyati politikalar
kiyaslayan konusmasi olmustur (CLEMENT:2010). Crockett s6z konusu konusmada,
makro ihtiyati politikay1 iki ayak {lizerine oturtmus olup; bunlardan birincisi, iiretim
baglamindaki finansal daralmanin sisteme maliyetlerinin azaltilmasi amaciyla tiim
finansal sisteme bir biitiin olarak dikkat edilmesi, ikincisi ise finans kurumlarinin kolektif
davraniglarina bagli olan toplam riskin gozetilmesi olarak tanimlanmistir. Buna karsin,
mikro ihtiyati anlayis ise, kuruluslarin batma riskinin azaltilmasi ve mudiler ile
yatirimeilarin korunmasini igermektedir. Ayrica, Crockett’e gore, mikro ihtiyati anlayisa
gore, piyasanin toplam riski finans kurumlarinin kolektif hareketlerinden bagimsizdir.
Dolayisiyla, mikro ihtiyati politika ger¢evesinde rasyonel olan bireysel hareketler, tiim
sistem i¢in istenmeyen sonuglar yaratabilecektir. Crockett tarafindan buna verilen 6rnege
gore, stres zamanlarinda bankalarin mikro ihtiyati anlayisa uygun olarak tasarrufa
gitmesi, acil ve diisiik fiyath varlik satislarina ve kredi daralmasina sebep olabilecek, bu
da bir biitlin olarak sistemin riskini artiracaktir. 2007 Krizinde yasananlar Crockett’in
mikro ve makro ihtiyati politika tanimlamalarini hakli ¢ikarmis gibi goriinmektedir.
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Kriz sonrasinda diinyada gelisen makro ihtiyati politika ise teknik olarak, “zaman
serisi” Ve “akis kesiti” olarak iki perspektif ile karsimiza ¢ikmaktadir. Zaman serisi
perspektifinde, sermaye yiikiimliiliikleri, merkez bankalarinin varlik fiyatlari iizerindeki
artan gézetimi ve teminat yiikiimliiliikleri karsimiza ¢ikmaktadir. Akis kesiti perspektifi
ise, riskin yayilmasinin dnlenmesi amaciyla finans sektoriiniin yapisinin giiglendirilmesi
ve bu baglamda merkezi kars1 taraf uygulamalari, Volcker Kurali olarak karsimiza ¢ikan
faaliyet sinirlamalari, belli bash vergiler dngoriilmesi ve SOFIK’lere gereken dnemin
gosterilmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonug olarak Krizin ardindan, makro ihtiyati diizenleme ve denetlemeyi, finansal
istikrar ¢ercevesinin ana kolonlarindan biri haline getirmek ve bu anlayis1 hayata
gecirmekle gorevli kurumlar olusturma diislincesi ile caligmalar yapilmistir. Bu
cercevede, FSB ve IMF tarafindan 2011 yilinin Subat ayinda “Macroprudential policy
tools and framework” konulu ¢alisma yapilmig; makro ihtiyati politika s6z konusu
calismada, sistemik riski sinirlamak iizere, gerekli tiim araglar1 kullanan ve bu sayede ana
finansal hizmet ve faaliyetler igin yapilan diizenlemelerin reel ekonomiye zararlarini
azaltan bir anlayis olarak tanimlanmistir. Anilan c¢alismada, makro ihtiyati politika
sayesinde, finansal dengesizliklerin ve asagi yonlii keskin diisiislerin 6niine gegilecegi ve
bu diistislerin ekonomi iizerindeki etkilerinin ortadan kaldirilacagi, finansal sistemi bir
biitiin olarak tehdit eden risk yayilmasi gibi hususlarin ortadan kaldirilabilecegi ifade
edilmistir. Ayrica, G20 tarafindan olusturulan ve oldukg¢a giiclii bir yapiya kavusturulan
FSB, tiim kiiresel finansal sistemin risklerini gozetmekle gorevlendirilmistir.

AB diizeyinde Larosiere Raporu ile ESRB’nin kurulmasi, Kriz sonrasi
gergeklestirilen makro ihtiyati anlayis reformlarina en iyi orneklerden biridir. Anilan
Rapor uyarinca, ESRB’nin makro ihtiyati politikayr hayata gegirirken temel gérev ve
yetkileri,

- Finansal istikrara yonelik riskler konusunda uyarilarin yapilmasi,
- Zamana yayilan politikalarin belirlenmesi hususunda tavsiyelerin yayimlanmasi,

- Yayimmlamis oldugu tavsiyelere uyulup uyulmadiginin takibi ve “uy ya da
acikla” politikasinin benimsenmesi

- Avrupa Konseyi ve ESAs’1n tavsiyelerine uyulmadigi takdirde bilgilendirilmesi
ve uyulmamasi dolayisiyla olusan sorunlarin belirtilmesi,

- Finansal kurumlardan, ESAs’dan, diizenleyicilerden ve iiye iilkelerden bilgi
talep edilmesi,

- ESAs ile ortak c¢alisilarak sistemik risk gostergelerinin kullanilmasi ve stres
testlerinin yapilmast,

- Acil durumlar halinde Konsey’in derhal uyarilmasi

olarak diizenlenmistir. ESRB, AB’nin tiim finansal sisteminin bir biitiin olarak
gozetilmesinden, finansal sistemde yasanan gelismelerden kaynaklanan sistemik riskin
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azaltilmast ve dnlenmesinden ve genis finansal bunalimin 6niine gegilmesini teminen
macroekonomik araglarin kullanilmasindan sorumludur.

AB disinda makro ihtiyati politika bakimindan en dikkat ¢ekici diger gelisme ise,
ABD’de Dodd-Frank Yasast ile “Financial Stability Oversight Council ’(FSOC)
kurulusu olmustur. S6z konusu Kurulusun gorevi, finansal istikrara yonelen risklerin ve
tehditlerin tespiti ile diizenlemelerdeki bosluklar ile zayifliklarin ortadan kaldirilmasi
olarak belirlenmistir. FSOC 6ncelikle liyeleri arasindaki koordinasyonun saglanmasindan
sorumludur. Bu kapsamda, diizenleme politikas1 belirlenmesi, gerekliliklerin
raporlanmas1 ve giderilmesi, potansiyel sistemik riskin tespiti i¢in gereken bilgilerin
temini ve koordine edilmesi gibi hususlar devreye girecektir. Ikinci olarak, FSOC
diizenleme politikasi belirlenmesi igin tavsiyeler yayimlayabilecektir. Diger bir deyisle,
s06z konusu Kurulus tarafindan, birbiri ile yiiksek derecede etkilesimli banka dis1 finansal
kurumlar, finansal araclar ve piyasa hakkinda kati standartlar1 belirlemesi s6z konusu
olabilecektir (CANNATA&QUAGLIARIELLO:455). Ugiincii ve son olarak ise, FSOC
tarafindan banka dis1 finansal kuruluslarin hepsini kapsayacak sekilde denetim yapilmast,
O0deme ve takas sistemleri gibi piyasa unsurlarinin yeniden tasarlanmasi ve bunlarin
diizenlemelere tabi tutulmasi gibi sistemik gorevler yerine getirilebilecektir. Ayrica,
FSOC’un dikkat ¢ekici diger bir gorevi ise, finansal istikrar i¢in ¢ok ciddi tehlike arz eden
kurumlarin tasfiyesi konusundadir. Bu kapsamda, Dodd-Frank Yasasi’nin 121 inci
Boliimii uyarinca, tehdit olusturan kurumlar i¢in tedbir almaya yetkili olan ABD Merkez
Bankasi, bu yetkisini ancak FSOC’un onay: ile kullanabilecektir. Kanimizca, 2007
Krizinin makro ihtiyati anlayis eksikligi dolayisiyla en biiyiikk ve dogrudan zarar1 géren
ABD, AB’ye ve diger diinya iilkelerine kiyasla son derece detayli ve etkin gorevler
vererek FSOC’u olusturmus ve makro ihtiyati politika eksigini hizli sekilde kapatmak
istemistir.

Bunlar disinda, benzer makro ihtiyati anlayis reformlari diger iilkelerde de
gerceklestirilmektedir. Birlesik Krallik’ta bir makro ihtiyati otorite olarak “Financial
Policy Committee” kurulmasi giindemdedir. Bunun yaninda, Fransa’da “Financial
Regulation and Systemic Risk Council ” kurulmasi suretiyle, bir biitiin olarak sistemik
riskin gozetilmesi amaclanmistir.

Ulkemizde de, finansal sistemin biitiiniine sirayet edebilecek sistemik risklerin
belirlenmesi, izlenmesi ve bu tiir risklerin azaltilmasi i¢in gerekli tedbir ve politika
Onerilerini tespit etmek, ilgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak, ilgili
kurumlar tarafindan hazirlanacak sistemik risk yonetim planlarini degerlendirmek ve
sistemik risk yonetimine iligskin koordinasyonu saglamak amaciyla kurulan “Finansal
Istikrar Komitesi”, 8 Haziran 2011 tarih ve 27958 Sayili miikerrer Resmi Gazetede
yayimlanan 637 sayil1 KHK ile 4059 sayil1 Hazine Miistesarliginin Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun’a ek 4 iincli maddesi ile diizenlenmistir.

Ayrica, sistemik riske neden olabilecek muhtemel gelismelerin 6nceden tespit
edilebilmesi ve gerekli onlemlerin alinabilmesi igin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

21



Kurumu (BDDK), Hazine Miistesarlig1, Sermaye Piyasast Kurulu, Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) ve Merkez Bankasi arasinda koordinasyon, igbirligi ve bilgi
paylagimini giiclendirmek tizere “Sistemik Risk Degerlendirme Grubu” olugturulmustur.
Grup, 14.04.2009 tarihli Finansal Sisteme iliskin Sistemik Risk Isbirligi Protokolii
cergevesinde olusturulan Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi’nin yerini almis olup;
sekretaryast BDDK tarafindan yiiriitiilmektedir.

4.3. Volcker Kural

2007 Krizinin ardindan, SOFIiK’ler tarafindan yaratilan ve tiim finansal sistemi
etkileyen biiyiik risklerin bir daha yasanmamasi igin yapilan reform ¢alismalarindan biri
de, finansal kuruluslarin faaliyetlerine bazi sinirlamalar getirilmesi olarak karsimiza
¢tkmaktadir. FSB’nin ¢alismalar1 SOFIiK’ler konusunda daha kati ve detayl
diizenlemelere gidilmesi yonilinde olmus; ancak finansal kurumlarin faaliyetlerine
sinirlama getirilmesi hususunda en biiyilk reform ABD’de Dodd-Frank Yasasi ile
gerceklestirilmistir. Dodd-Frank yasasina iligkin ¢alismalart yiiriitiiliirken, eski Merkez
Bankas1 Bagkani Paul VOLCKER, finans kurumlarinin faaliyetlerinde ‘“fonksiyonel
ayriik” ongoren Volcker Kurali’nin ortaya atmistir. Volcker Kurali ile amaglananin ticari
bankalarin menkul kiymetlerde faaliyet gdstermesinin Oniine gegerek spekiilasyonun
azaltilmasi oldugu ifade edilmektedir (Economist Special Report:2011).

S6z konusu fonksiyonel ayrilik kurali, finans kurumlarinin kredi aracilig1 ve kendi
hesaplarina iglem yapmalar1 gibi bazi finansal islemleri ayni anda yapmamalarinin,
sistemik riski oldukg¢a azaltacagi fikri lizerine kurulmustur. Zira, finansal kurumlarin
biiyiikliikleri, birbiri ile olan iligkileri ve yerine baska bir finansal kurumun koyulup
koyulamayacagi hususlari, bu kuruluslarin sistemik Onemlerini belirlemektedir
(CANNATA&QUAGLIARIELLO:470). Biiyiik boyutlu ve kompleks finansal
kurumlarin finansal sistem tizerinde, diger finansal kurumlara oranla daha fazla negatif
etki yaratabilecegi kabul gormiis bir anlayistir. S6z konusu kompleks finansal kuruluslar,
Kriz 6ncesinde, hem diizenlemeye tabi bankacilik sektoriinde, hem de golge bankacilikta
islemler yapmus, kredi aracilig1 gérevini yliriitiirken aynit zamanda yatirim bankaciligi ve
varlik yOonetimi yapmis, piyasa yapiciligi gorevi iistlenirken, kendi adina da piyasalarda
islem gergeklestirmistir. Bu husus biraz daha agilacak olursa, ABD nezdinde bankalarin
Kriz Oncesinde finansal piyasalarda {li¢ ayr1 isi aym anda gergeklestirdigi
sOylenebilecektir. Bunlardan ilki, geleneksel bankacilik faaliyetleri kapsaminda mevduat
toplanmas1 ve kredi verilmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bankalar, verdikleri kredi
sozlesmeleri ile reel ekonomik aktiviteyi finanse etmisler ve s6z konusu kredi
portfoylerini esas olarak kendi bilancolarinda barindirmislardir. kinci olarak bankalar,
menkul kiymet piyasalarinda aktif bir bigimde calismig, menkul kiymetlestirmeye
yardimc1 olmuslardir. Yani, hem sirketlerin dogrudan menkul kiymet ihra¢ etmesine
aracilik etmisler, hem de birincil piyasada ihra¢ edilen menkul kiymetlerin ikinci el
piyasalarda islem gormesine destek saglamislardir. Bir yandan da, menkul kiymetler gibi
tedaviil imkanina sahip olmayan kredi alacaklar gibi alacak tiirlerinin kolaylikla tedaviil
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edilebilir menkul kiymetlere doniistiiriilebilmesine imkan saglamislardir. Bunun en
biiyiilk Ornegi ise, bilangolarinda bulunan mortgage alacaklarinin menkul
kiymetlestirilmesi ve tedaviil edilebilir hale getirilmesi olmustur. Bankalar s6z konusu
geleneksel bankacilik faaliyetleri ile menkul kiymetlestirme islemleri i¢in piyasalarda
likiditeyi temin etmek iizere, baskast nam ve hesabina islemlere aracilik etmenin yani
sira, kendi nam ve hesaplarina da islem yapmislardir. Bankalarin gergeklestirdikleri
iclinci bir faaliyet ise, dogrudan risk aktarimina imkan taniyan bir dizi finansal
sozlesmede, hem baskasi nam ve hesabima hem de kendi nam ve hesabimna islem
yapmalari; diger bir deyisle, swap islemlerinden her tiir tiirev araca kadar riski pargalara
ayirma iglemini gergeklestirmeleridir. Volcker Kurali ile hayata gecirilmek istenen de
bankalarin ikinci tiirden ama ve tigiincii tiirden islemlerinde, kendi nam ve hesabina islem
yapmasinin sinirlanmasidir (SAK:2010). Diger bir deyisle, Volcker Kurali kapsaminda
fonksiyonel ayrilik, finansal kurumlarin asir1 risk yiiklenmesinin ve finansal sistem i¢in
bir saatli bomba haline gelmesinin 6niine gegmeyi amaclamaktadir.

ABD’de 1929 Krizi sonrasinda Glass-Steagall Yasast (1933) ile bankalarin
sermaye piyasalarinda islem yapmasma tamamen yasak getirilmis; bu donemde
bankalarin, sermaye piyasalarinda islem yapmak istediklerinde ayr1i bir kurum
olusturmalari, diger bir deyisle iilkemizdekine benzer sekilde bir aract kurum kurmalari
gerekmistir. ABD'deki “investment banking” yani yatirim bankacilig1 endiistrisi iste tam
da bu ayrimdan dogmustur. 1999 yilinda ise “Financial Services Modernization Act”
olarak bilinen Gramm-Leach-Bliley Yasasi’nin kabulii ile Glass-Steagall Yasasi’nin
onemli bir kismi ilga edilmis; serbest piyasa egiliminin yiikselisine paralel olarak yatirim
bankalari ile ticari bankalar arasindaki duvar ortadan kaldirilmistir. Bu durum hem ticari
hem de yatirim bankalarinin gerek kendileri gerekse yatirimeilar: adina daha genis, daha
cesitli ve daha riskli finansal pozisyonlar almalarina imkan saglamis ve 2007 Krizinin
etkilerini agirlastirmistir. Bu nedenle 1930°lardaki kadar sert bir ayrim teskil etmese de,
Volcker Kurali ile yatirim ve ticari bankacilik arasina oriilen duvar yeniden giindeme
gelmistir.

Dodd-Frank Yasasi’nin 619 uncu Boliimii Volcker Kuralina ayrilmis olup; soz
konusu kural, bankalarin “proprietary trading” olarak adlandirilan iglemleri
yapmalarinin 6niine gegmek {izere hazirlanmistir. 619 uncu Boliimiin tanimlara iliskin
kisminda ise “proprietary trading”, herhangi bir menkul kiymetin, tiirev aracin,
gelecekte teslim anlagmasi igeren herhangi bir ticari malin alimina iligskin s6zlesmenin,
herhangi bir menkul kiymet, tiirev arag, sézlesme ya da diger finansal arag iizerine yazilan
opsiyonun alim satimina kendi ad ve hesabina girmesi olarak tanimlanmistir. S6z konusu
kural, yalnizca bankalar i¢in gecerli olup, banka dis1 finansal kuruluslar icin Volcker
Kurali’'nin uygulanmast séz konusu olmayacaktir. Karsilasilan en biiylik sorun,
“proprietary trading” kavraminin yoruma ¢ok acik olmasidir.

Volcker Kurali'na kars1 one siirlilen en yaygin elestiri, bu diizenleme geregince
bankalarin kendi adlarina yaptiklar: alim satimlar (proprietary trading) lizerine getirilecek
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kisitlamalar nedeniyle, bankalarin piyasa yapiciligr faaliyetlerini (market making) ve
kendi adlarina ancak miisterileri hesabina yaptiklari alim satim islemlerini sona erdirerek,
finansal sistemde likiditeyi azaltma ihtimalinin yiiksek olmasidir. Ancak, her ne kadar
bankalarin piyasa yapiciligi kapsamindaki islemleri kuralin istisnalar1 igerisinde
sayllmaktaysa da, bu noktada onemli olan husus, piyasa yapiciligr faaliyetlerinin
diizenleyici otorite tarafindan nasil tanimlanacagi ve hangi islemlerin istisna kapsamina
gireceginin netlestirilmesidir.

Halihazirda, ABD nezdinde Volcker Kurali’na iligkin tartismalar devam etmekte
olup; diizenleyicilerin “proprietary trading” kavramini yorumlayip uygulamaya
gecirmeleri ile anilan tartigmalarin son bulabilecegi diisliniilmektedir.
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5. FINANSAL HiZMETLERE DAIR DUZENLEMELER
5.1. Bankacihk

Finansal kriz nedeniyle iilke ekonomilerinde olusan maliyet ve sikintinin etkilerinin
finans kesimi ile beraber ekonominin diger alanlarina sirayet ederek uzunca bir siireye
yayilmasi, bankacilik ve finans sisteminin gelecekte karsilasilabilecek krizlere karsi daha
direngli olmas1 gerektigini gostermistir. Bu amagla, 6ziinde bankacilik sektorii olmak
tizere finans sisteminin daha saglikli ve giiclii bir yapiya kavusmasini saglamak amaciyla,
bankalarda likidite, sermaye Kkalitesinin arttirilmasi ve sermaye yiikiimliligiinin
arttirtlmasi gibi dnemli reformlarin yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmis; bu yonde bir¢ok
calisma yapilmistir.

5.1.1. Yatirnm Bankacihigi

Yatirim bankalari, yatirimcilara fonlarint menkul kiymet alim ve satimi ile
degerlendirmelerinde aracilik ve damismanlik yapan, isletmelere dogrudan kredi
vermeyen ancak igletmelerin orta ve uzun vadeli fon gereksinimlerini karsilayan finansal
kuruluslar olarak tanimlanabilir. Diger bir deyisle, sz konusu bankalar, genellikle
mevduat kabul etmeyen, ticari bankacilik yapmayan ve kalkinma bankacilig
fonksiyonunun disinda kalan alanlarda faaliyet gosteren finansal kuruluslardir.

2007 krizi, finansal sistemde oncelikle mevduat yerine, kisa donemli borglari
cevirme sistemi ile calisan ve “proprietary trading” olarak adlandirilan kisa vadeli
islemlerde 6nemli kazanclar elde eden yatirim bankalarin1 vurmustur. ABD’ nin biiyiik
yatirm bankalar1 2007 Krizinin patlak verdigi Agustos ayindan sonra oldukca biiyiik
darbe almistir. Bear Stearns’mn subprime kredi yatirimlari yapan yatirim fonunun
batmasini takiben, bu sirket daha sonra en biiyiik bankalardan JP Morgan’a satilmistir.
Bear Stearns’iin Mart’ta JP Morgan’a satilmasinin ardindan, Bank of America Merrill
Lynch’i satin almis; alict bulamayan Lehman Brothers iflasini agiklamak durumunda
kalmistir. Son olarak FED, ABD’nin en biiyiik iki yatirim bankasi Goldman Sachs ve
Morgan Stanley’yi desteklemek icin her iki bankanin da statiisiinii degistirmistir. Morgan
Stanley ve Goldman Sachs’in FED mevzuati kapsamina alinmalari ile, ticari bankalardan
daha cok risk tistlenen, gevsek diizenlemelere konu olan ve miisterileri adina oldugu kadar
kendi nam ve hesaplarina da bir ¢cok yatirim islemi gergeklestiren yatirim bankalar
doneminin sonuna gelindigi kabul edilmistir (WESSEL:218).

Kriz Oncesinde yatirim bankalari, 2000-2006 doneminde yaratilan, diisiik gelir
grubuna verilen riskli subprime kredilere yatirim yapmis ve bu donemde yiiksek kaldirag
oranlarinin da sayesinde oldukca biiyiik getiriler elde etmislerdir. Kriz 6ncesinde, kredi
derecelendirme kuruluslarinin notlamasiyla da bir devlet tahvili kadar giivenilir olduguna
inanilan s6z konusu mortgage sektorti, subprime kredilerin geri 6demelerinde aksakliklar
yasanmastyla beraber adeta ¢okmiistiir. Bankalarin ipotekli konutlari satisa ¢ikarmalarini
takiben konut fiyatlarinin diismeye baslamasiyla, yatirim bankalarinin likit kalabilmek
icin gereken Onlemleri almadig1 ve bor¢luluklarinin biiytik bir hizla artmis oldugu ortaya
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cikmistir. Zira FCIC tarafindan da tespit edildigi iizere, bilangolarinda dengesizlik
yaratacak sekilde ¢cok borglanilmasi Krizin ana nedenlerinden birini olusturmustur.

Kriz sonrasinda, yatirim bankalar1 yoniinden yasanan en 6nemli gelisme kuskusuz
Dodd-Frank Yasasi ile Volcker Kurali’nin hayat gegirilmesi ve yatirim bankaciligi ile
ticari bankacilik fonksiyonlar1 arasina sinir koyulmasidir. Reform c¢alismalarinin en
yogunlastig1 alan siiphesiz birbiri ile fazlasiyla etkilesim i¢inde olan ve sistemik 6neme
sahip kuruluslar haline gelen yatirnm bankalarinin bu durumlarinin ortadan kaldirilmasi
ve bir biitiin olarak finans piyasalari i¢in teskil ettikleri tehdidin 6niine geg¢ilmesidir.

Yatirim bankaciligr konusundaki ¢aligmalar yalnizca ABD ile sinirli kalmamus,
Ingiltere ve diger Avrupa iilkelerine de sigramistir. Bankacilik sistemi ile tiim diinyada
bir numara olan Isvigre, bankacilikta kiiresellesme amaglarini bir siireligine askiya almis
gibi goriinmekte; lilkesinde faaliyet gosteren bankalarin, yatirnm bankaciligi kollarini
ortadan kaldiracak ya da iilkeyi terk etmelerine yol agacak sekilde biiyiik sermaye
yiikiimliilikleri yiiklemektedir. Zira, Kriz oOncesinde finans piyasalarinda siki
diizenlemeleri savunanlar “geri kafali” olarak adlandirilirken, Krizin patlak vermesinin
ardindan adeta siki diizenlemelere sahip olmanin degeri anlasilmigtir.

5.1.2. Ticari Bankacilik

Kriz 6ncesinde, finansal piyasalarin diizenlenmesi konusunda liberallesme siireci
ve serbest piyasa anlayisi devam ederken, ayni zamanda asir1 kar elde etme giidiisiiyle
finansal birimlerin risk istahinin artti§1 gézlenmistir. Uretilen sentetik finansal araglarimn,
piyasalarda islem gorebilir nitelik kazanmasi riskin dl¢iilememesine ve bu riskin diger
piyasa ve sektorlere yayilmasina neden olmustur. Bu dogrultuda, sistemde olusacak asir1
risklerin ve dolayisiyla kirilganliklarin 6nlenmesi amaciyla Basel Komitesi 6nderliginde,
27 ilkenin merkez bankalar1 ve bankacilik diizenleme kurumlarmin uzun siiren
calismalarinin ardindan, 12 Eyliil 2010 tarihinde gergeklestirilen toplantiyla getirilen yeni
kriterler Basel III Diizenlemeleri adi altinda toplanarak kamuoyuna agiklanmistir. S6z
konusu kriterler ile agirlikli olarak finansal kuruluslarin mali biinyelerinin saglamligini
arttirict ve saglikli yapisini stirdiiriip gézeten politikalarin esas alinmasi hedeflenmistir.

Basel III konusundaki ¢alismalarin halihazirda devam ettigini sdylemek
miimkiindiir. Ancak, bu diizenlemelere uyumun kriz sonrasi toparlanmaya calisan bir
bankacilik sektorii i¢in zorlugu goz Onilinde bulunduruldugunda, tam anlamiyla
uygulanabilmeleri i¢in kesin bir takvim belirlemek konusunda zorluklar yasanmaktadir.
Basel III diizenlemelerinin yaninda, AB nezdinde 2009 ve 2010 yillarinda, bankalarin
sermaye yikimliliklerine iliskin olarak Capital Requirements Directive Il ve Il
cikarilmistir. S6z konusu Direktifler, Basel III diizenlemeleri ile paralellik arz etmektedir.
Asagida Basel III diizenlemelerinin bankalar i¢in Ongordiigii ylkiimliiliiklere
deginilecektir.
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5.1.2.1. Sermaye Yiikiimliiliikleri

Kriz sonrasinda tartisilan konularin basinda, krizi en derin yasayan sektor olan
bankacilikta sermaye yiikiimliiliikklerinin miktar1 konusu gelmistir. Bankalar i¢in ¢ok
diisiik sermaye tutma yiikiimliiliikleri getirildigi takdirde, s6z konusu kuruluslarin
kirllgan ve fazlaca devlet destegine muhta¢ hale gelmesine sebep olabilecegi gibi;
gereginden yiiksek sermaye tutma oranlar1 belirlendigi takdirde de bankaciligin karinin
azalmasina ve buna bagl olarak yiiksek faiz oranlar1 ile ekonomi biiylimesinde
yavaslamaya neden olunabilecektir.

Basel III ile ongoriilen sermaye yeterliligine iliskin diizenlemelerde, sermaye
geleneksel olarak beklenmeyen kayiplart telafi edecek bir unsur olarak goriilmektedir.
Bununla beraber, Basel 111 ile birlikte bildik sermaye yeterliligi diizenlemelerinden farkli
olarak, sistemik ve makroekonomik risklerin onlenmesi amaciyla sermaye koruma
tamponlarina duyulan ihtiya¢ yogun sekilde vurgulanmis ve bu kapsamda yeni oranlar
ongorilmistir (MORENO:2011).

Basel Il kriterlerinin banka sermaye yiikiimliiliikleri konusunda Ongordigii
degisikliklere deginilmesinden once, sermayeye dair oranlarin daha iyi anlasilmasinm
teminen, Basel III baglamindaki O6zkaynak kalemlerine asagidaki Tabloda yer
verilmektedir.

Tablo- Ozkaynak Kalemleri
Ana Sermaye (Total Capital)
(Cekirdek Ana (Birinci Kusak) Sermaye (Tier 1 Capital)
Odenmis Sermaye
Dagitilmamig Karlar
Yedek Akgeler
Diger
Melez Araclar (Hem bor¢ hem de 6zkaynak niteligi tasiyan, imtiyazli hisse senedi
gibi araglar)
Katki (Ikinci Kusak) Sermaye
(Tier 2 Capital)
Sermaye Benzeri Krediler
Ugiincii Kusak Sermaye (Tier 3 Capital)
Kisa Vadeli Sermaye Benzeri Krediler
Sermayeden Indirilen Degerler
Serefiye
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Aktifi
Pesin Odenmis Giderler
Banka ve Finansal Kuruluglara Yapilan Yatirimlar

(SAHIN:2013)

Bu itibarla, Basel III ile birlikte sermaye taniminin degistigi sdylenebilecek olup;
Ozellikle uluslararasi faaliyet gosteren bankalarin en cok itiraz ettikleri noktalardan biri
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de bu husus olmustur. Yine Kriz siirecinde, bankalarin ana sermaye olarak adlandirilan
Tier 1 ve katki sermayenin de dahil edildigi Tier 2 rasyolarini otoritelere raporlarken,
degisik muhasebe makyajlamalar1 ile yiiksek gosterebildikleri gozlemlenmistir
(BCBS(a):2010).

Sermaye yeterliligine iliskin yapilan diizenlemelerde Basel II’'de % 2 olan
“minimum c¢ekirdek ana sermaye rasyosu” Basel 11l ile % 4.5’e; ana sermaye ve diger
sinirlandirict finansal araglar igceren “minumum ana sermaye rasyosu (Birinci Kusak-
Tier 1)” % 4’ten % 6’ya ¢ikarilmistir. Bunlara ilaveten, Basel II Kriterlerinde yer almayan
ve bir tiir otomatik stabilizator islevi gbrmesi i¢in tasarlanan sermaye ile baglantili
“capital conservation buffer” ile, “countercyclical capital buffer” oranlarinin
uygulanmasi dngorilmiistir.

Basel Il ile birlikte “capital conservation buffer “m gekirdek sermayeye, birinci
kusak sermayeye ve toplam sermayeye kademeli olarak eklenmesi kararlastirilmistir
(BCBS(b):2010). Boylece finansal ve ekonomik kriz donemlerinde banka sermayelerinde
meydana gelebilecek olan kayiplarinin karsilanabilmesi (loss absorbing) igin bir tampon
olusturulmasi hedeflenmistir. (BCBS(b): 2010). Bankalarin sermaye koruma tamponu
icin tuttugu sermayenin, otorite tarafindan belirlenen standart oran olan % 2,5’den diisiik
olmasi halinde ise denetleyici otoriteler tarafindan kar dagitimi, pay geri alimlari ve prim
O0demeleri gibi 6demelerde bankanin sermaye yapisini koruyucu anlamda kisitlayici
tedbirler alinmasi 6ngériilmistiir (BCBS(b):2010).

Konuya iliskin iilkemiz diizenlemelerine g6z atilacak olursa, 5 Eyliil 2013 tarihli
Resmi Gazete’de BDDK tarafindan, “Bankalarin Ozkaynaklarina Iliskin Yonetmelik” ile
“Bankalarin  Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik” yayimlanmistir. Basel III’e uyum
calismalar1 kapsaminda hazirlanan, “Bankalarin Ozkaynaklarina Iliskin Yonetmelik” ile
bankalarin 6zkaynak yapilarinin zararlari telafi etme kapasitelerinin artirilmasina yonelik
hiikiimler getirilmektedir. Yonetmelik, 6zkaynaklarin ana sermaye, ¢ekirdek sermaye,
ilave ana sermaye ve katki sermaye olarak siiflandirilmasi ve bu sermaye tiirlerinin
hangi Ozelliklere sahip olmasi gerektigi gibi hususlarda Basel III'iin 6ngordiigii
standartlar1 mevzuatimiza yansitmaktadir.

5.1.2.2. Likidite diizenlemeleri

Modern bankacilik nakit akisinin saglanmasi i¢in kisa donem sermaye piyasasi
araclaria ve kolayca paraya ¢evrilen likit varliklara yonelmis durumdadir. Bu kapsamda
bankalar, devlet tahvillerinden ziyade, daha likit olan 6zel sektor tahvillerine yonelmis;
ancak kriz dolayisiyla, 6zel sektor tahvili piyasasinin da ¢okebilecegi goriildiigiinden,
likidite ihtiyacinin bagka sekilde karsilanmasi geregi dogmustur.

Bu kapsamda, yeni Basel diizenlemelerinde iki adet kiiresel likidite orani
gelistirilmistir. Likiditeye iliskin oranlarin tahsis edilmesi ile amaglanan, kisa vadeli ama
sert soklarda bankalarin yeterli likiditeye veya nakit benzeri varliklara sahip olmasini
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saglamak ve bunun yaninda piyasalarda orta ve uzun vadeli soklarda bankalar1 korumak
ve likidite riski gézetiminin kiiresel boyutta uyumu ve saglamliginin gii¢lendirilmesidir.

- Likidite Karsilama Orani (Liquidity Coverage Ratio): Bankalar, bir likidite stresi
sorununa karsin, 30 giinlilk bir donemde ortaya cikabilecek likidite ihtiyaglarini
karsilayacak diizeyde, likiditesi yiiksek serbest varlik bulundurmak zorundadir. Bu orana
gore likit varliklari 30 giin icinde gerceklesecek net nakit ¢ikislarina oraninin %100 ve
tizeri olmas1 gerekmektedir. Rasyonun pay: likit varlik olarak tanimlanan varliklarin
degerine, belirli iskontolar uygulanmasi sonucu elde edilmektedir. Likit varliklar ise
nakit, merkez bankasindan alacaklar, devlet bor¢lanma senetleri ile devlet garantisini haiz
menkul degerler, yiiksek kalitede reel sektor tahvil ve bonolari ile varliga dayali menkul
kiymetlerden olusmaktadir (BSBC(c):2010).

- Net istikrarli fonlama oram (Net Stable Funding Ratio): Likidite karsilama
oranin1 desteklemek, yapisal likidite uyumsuzluklarii smirlandirmak ve ¢ekirdek
fonlamay1 belirli bir diizeyin lizerinde tutmak amaciyla olusturulmus bir orandir. Bu
orana gore bir bankanin mevcut istikrarli fonlama tutarinin, ihtiya¢ duyulan istikrarl
fonlama tutarina orant % 100’den biiylik olmalidir. Mevcut istikrarli fonlama tutari,
sermaye, etkin vadesi 1 yildan fazla olan yiikiimliilikler ve vadesiz mevduatlar ile
vadesine bir yildan az kalan perakende mevduatlar ve vadesine bir yildan az kalan toptan
fonlarm belirli bir oraninin toplamindan olusmaktadir. ihtiya¢ duyulan istikrarli fonlama
tutar1 ise, likide edilebilme kapasitelerine gore, varliklarin en likitten en az likide gore
smiflandirilarak belirli iskonto oranlarina tabi tutulmalari sonucu elde edilmektedir.

5.1.2.3. Mevduat sigortalarina iliskin diizenlemeler

Finansal krizin diinyadaki 6nemli etkilerinden biri, mevduat sahiplerinin daha ¢ok
korunmasi ihtiyacinin dogmasi olmus; bu ger¢evede, finans piyasalarinda mevduat
sigortast oranlarinin artirtlmasina yonelik bir diizenleme egilimi gézlemlenmistir.

Temel olarak mevduat sigortalarinin bir bankanin batmasi durumunda, bu durumun
ekonomiye etkilerini en aza indirmek ve daha az politik karmasaya sebep olmak ve kriz
anlarinda mudilerin bankaya giivenini artirarak kacgislart Onlemek gibi islevleri
bulunmaktadir. Finansal kurumlarin saglamligi hakkinda gii¢lii bir bilgi alig-veriginin
bulunmadig1 durumlarda, mevduat sahipleri, bankalarin sorunlar1 hakkinda bir sdylenti
duyduklarinda, bankadan kacis egilimine girmektedirler. Mevduat sigortasinin varligi
halinde, artik bankadan kagis egilimine girmek i¢in bir neden kalmayacak; zira, mevduat
adi altinda bankalarda tutulan fonlar mevduat sigortas1 kurumunca giivence altina alinmis
olacaktir. Ayrica, eger sistemde mevduat sigortasina yer verilmemis ise, mudiler
paralarini sadece piyasada taninan ve giiven duygusu yaratabilen biiyiik bankalara emanet
edecekler; bu durum da s6z konusu bankalarin “Too big to fail” durumuna gelmelerine
sebep olacaktir. Ayrica, mevduatlarin yalnizca biiyiik ve taninmis bankalara yatirilmasi,
kiiclik bankalar agisindan bir rekabet dezavantaji1 yaratacaktir.
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Bahsi gegen olumlu etkilerin yani sira, mevduat sigortasinin finansal sistem
tizerinde bir takim yeni risklere sebebiyet verebilecegi hususu da tartisilan konular
arasindadir. Bu riskler genel olarak, asir1 risk iistlenme dolayisiyla ahlaki risk ve buna
bagli olarak ortaya ¢ikan ters se¢im (adverse selection) basliklar altinda ele alinmaktadir.

Bankalar, yiiksek bor¢/6z sermaye oranlar1 nedeniyle asiri risk {istlenme yoniinde
bir egilime sahiptir. Eger bir banka asir1 risk iistlenirse, elde edilecek gelir biitiiniiyle
banka pay sahipleri lehine olacaktir. Ancak, bankanin batmasi halinde olusacak zarar,
hissedarlar ve mevduat sahipleri arasinda paylastirilacaktir. Mevduat sigortasinin varlig
halinde bankalar, nasil olsa kurtarilacaklar: diisiincesiyle ahlaki risk i¢ine girmekte ve
daha fazla risk iistlenmektedirler. Bu durum da Kriz sonrasinda mevduat sigortalarina
iligkin diizenlemelerin hayat gecirilmesinde en 6nemli engellerden biri olmustur.

Ahlaki risk problemiyle iligkili giindemdeki bir diger olumsuz etki, mevduat
sigortast sisteminin avantajlarindan olabildigince yararlanmak isteyen asir1 riskli
bankalar1 ifade etmek amaciyla kullanilan ters se¢im riskidir. Zorunlu mevduat sigortasi
uygulamasinin yiiriirlikkte oldugu durumlarda, bu tiir girisimciler, bankacilik sektdriine
girmeyi son derece cazip gorebilecegi; istege bagli sigorta uygulamasinin oldugu hallerde
ise, risk seven bankerlerin, sistem i¢inde Yyine goniillii olarak yer alacaklari
diistiniilmektedir. Zira, mevduat sigortalarinin varlig, riskli durumdaki bankalara biiyiik
bir art1 katmaktadir. Bu noktada ifade edilen husus bu durumunun finansal giivenlik
agmin timiine iki nedenden Otiirii zarar verebilecegidir; birincisi, tilkenin mevduat
sigortast kurumunun finansal kapasitesi riske atilmis olacaktir. Ikincisi ise, mevduat
sahipleri mevduat sigortas sisteminde ¢ok sayida bankanin yer almasini kot bir sinyal
olarak degerlendirebilecek ve sistemde yer alan bankalara para yatirma konusunda
tereddiit duyacaktir. Boylelikle, istege bagli bir mevduat sigortasi sisteminde bankalarin,
bu sisteme istirak etmekten caydirilmasi ve sistemin basarisizliga ugramasi ihtimalinin
varligi ifade edilmektedir.

Ancak bu tartigsmalarin varligina ragmen, mevduat sigortas1 alaninda ¢aligmalar
devam etmekte, bu c¢aligmalarin temelini ise, en uygun sigorta oraninin ve tavanin ne
olacagi, gerektiginde mevduat sigorta bedellerinin mudilere iadesinin ne sekilde
gerceklestirilecegi gibi hususlar olusturmaktadir. Zira, 2007 Krizi ile, mevduatlar1 %100
oraninda sigortalanmis dahi olsa, mudilerin bankadan tiim mevduatlarin1 ¢ekmelerinin
Oniine gec¢ilemedigi anlagilmistir.

Mevduat sigortalarinin oranlar1 konusunda IADI’nin 20009 tarihli “Deposit Insurers
Coverage” calismast 0ne cikmaktadir. S6z konusu calisma uyarinca, bir bankanin
mudilerinin  %80’inin ve banka nezdindeki mevduatlarin %20 ila %40’nin
sigortalanmasinin makul bir tavan orani oldugu ifade edilmistir. Ayrica ¢alismada, tavan
oran1 belirlenirken, tlkeler arasi farkliliklarin gayrisafi milli hasilaya iliskin
hesaplamalarin yapilmasi suretiyle asilabilecegi ve daha etkin bir oran belirlenmesinin
miimkiin olacagi ifade edilmistir.
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Ayrica, “European Forum of Deposit Insurers” (EFDI), IMF, Diinya Bankasi1 ve
Avrupa Komisyonu’nun katilimiyla, Basel Komitesi ve IADI tarafindan biitiin diinya
ilkelerine referans teskil etmek lizere, “Principles for Effective Deposit Insurance
Systems” yayimlanmistir. S0z konusu temel prensiplerde, ahlaki riskin azaltilmasi,
¢Ozlimleme siireclerinin etkinlestirilmesi, fonlama, siir 6tesi faaliyetler ve kamuoyunun
farkindaligi gibi hususlar da dahil olmak {izere, mevduat sigortaciligini ilgilendiren
konularda 18 temel ilke 6ngoriilmiistiir.

AB nezdinde mevduat sigortaciligi alaninda yapilan ¢alismalara goz atildiginda,
1004/19/EC sayili Mevduat Sigortaciligi Direktifi’ne iliskin ¢aligmalarin halihazirda
devam ettigi goriilecektir. Bu kapsamda mevduat sigorta limitlerinin iiye iilkelerde
harmonize edilmesi calismalar1 yiiriitilmekte olup; gergek ve tiizel kisileri kapsayan
asgari mevduat sigortasinin 100.000 Euro olarak belirlenmesi kararlastirilmistir. Ancak,
bu tutarin Dogu Avrupa iilkelerinin bankacilik sistemleri i¢in ¢ok yiiksek oldugu ve
beraberinde ahlaki riski getirecegi tartigmalar dikkati gekmektedir (GUL:2011). Keza,
yukarida deginildigi gibi, mevduat sigortalarinin kapsaminin ¢ok yiiksek olmasi sadece
Dogu Avrupa degil, tiim iilkeler agisindan ahlaki riski ve asir1 risk yiiklenimi tehlikesini
beraberinde getirecegi agiktir. Asirt risk alinmasindan kaginmak igin, risk iliskili bir prim
sitemi yaratilmas1 segcenegi de tartigilmaktadir.

Krizle beraber, mudilere yapilan O6demelerde yasanan gecikmelerin sakinca
yaratabilecegi ve sistemik riske sebep olabilecegi goriildiigiinden, mevcut Mevduat
Sigortalar1 Direktifi’'nde 30 giin olarak 6ngoriilen 6deme siiresinin 7 giine indirilmesi
planlanmaktadir. Bunun yaninda, mevduat sigortacilifinda fonlama ve sigorta prim
sisteminin ex-ante ve riske dayali olmasi Ongoriilmektedir. Riski yaratan bankanin
disipline edilmesi ve yarattigi riskin maliyetine katlanmasi esas alinmigtir. Ayrica,
merkez-ev sahibi iilke iligkilerinin yeniden tanimlanmasi; bu ger¢evede, mevduat
O0demelerinin ev sahibi iilke tarafindan yapilmasi ve merkez iilkeye riicu edilmesi esasi
benimsenmistir (GUL:2011).

Sonug olarak, mevduat sigortasinin prensip olarak kabul edilebilir bir uygulama
oldugu; zira, finansal sistemin istikrarina ve gelismesine biiyiik katki sagladigi bir
gercektir. Fakat, mevduata ¢ok yliksek oranda garanti sunan bir mevduat sigorta sistemi
tesis edilerek, miimkiin olan en iist seviyede giiven yaratilmasi, piyasada asir1 risk
iistlenme yoniinde bir ters motivasyona neden oldugundan, diizenlemelerin hassas
dengeler gozetilerek yapilmasi gerektigi agiktir.

5.2. Sigortacihik

Kiiresel Finansal Kriz, temelde bankacilik sektoriinde ortaya c¢ikmakla birlikte
etkisini sigortacilik sektoriinde de hissettirmistir. ABD’deki Kriz, diinyanin en biiyiik
sigorta sirketlerinden biri olan American International Group’un (AIG) elindeki fonlar
riskli yatirim alanlarina yonlendirmesi ve CDS’lere sigorta gilivencesi vermesi gibi
nedenlerle batma noktasina gelmesine yol agmistir. Bu donemde ABD Merkez Bankasi,
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85 milyar dolar tutarindaki bir pakete karsilik sirketin % 80 payin1 teminat olarak kabul
ederek AIG sigorta sirketini iflastan kurtarmistir (TUNAY & TUNAY:2013).

2007 Krizinde sigortaciligin etkilerine deginirken, CDS kavrami {iizerinde
durulmasi gerekmektedir. 2007 Kiiresel Krizi 6ncesinde mali piyasalarda adeta basrolde
olan CDS’ler, varlik fiyatlarinin gittik¢e diistiigli bir ortamda bankalarin yiiksek oranda
yatirim yaptig1 dikkat ¢ceken finansal araglardan biri olmustur. CDS en basit tanimiyla,
bir finansal aracin borg¢lusu konumundaki kisinin borcunu 6deyememe ihtimaline karsi,
alacaklinin hakkini garanti eden bir swap s6zlesmesi niteligini haizdir. CDS’in alicisi, bu
CDS’e konu olan borcun batma riskini garantilemek iizere piyasada olusan bir oran
tizerinden bir prim 6demesi yapmakta ve referans borcun temerriide diismesi durumunda
anapara tutarini CDS saticisindan alma hakkina sahip olmaktadir. CDS saticist ise,
sigortalayan sirket konumunda olup, referans borcun sorunsuz iglemesi durumunda, CDS
alicisindan tahsil ettigi primden kar etmekte, borcun batmasi halinde ise anapara tutarini
CDS alicisina 6demeyi taahhiit etmektedir. CDS’in sigorta policelerinden farki ise,
sigorta policesinin ancak ilgili varligin sahibi olunmasi halinde satin alinabilmesi
miimkiinken; CDS’ler ise referans finansal araca sahip olunmamasi halinde de bu borcun
batmasi ihtimaline karsi anapara ddemesi garanti etmesidir.

CDS’ler bir anlamda piyasanin mali durumunu da yansitmakta, zira bir finansal
kurumun borcunu 6deyememe ihtimali artmaktaysa, CDS fiyatinin yiikselmesi, tersi
durumda azalmasi s6z konusu olmaktadir. Kriz 6ncesinde bir¢ok yatirimer igin CDS’ler
ekonomiyi yorumlayabilmek i¢in bir veri olusturmus; gelisme kaydederek istikrarli bir
biiyiime trendine giren ekonomilerde kamunun bor¢ 6deme giiciiniin artmasi CDS
fiyatlarin1 ve primlerini distirtirken, istikrarsizlik ve kriz ortamina giren ekonomilerde
CDS fiyatlar1 olduk¢a yiikselmistir. Hatta bazilari tarafindan, kredi derecelendirme
kuruluglarinin fonksiyonlarint CDS fiyatlarinin da gordiigii kabul edilmistir.

Ancak Kriz doneminde, CDS’lere referans olan finansal araglarin birbiri ardina
batmasi dolayisiyla, sigorta sirketleri biiyiik yiikiimliliik altina girmistir. Bu durum da
sigorta sirketlerinin iistiine biiyiik bir risk yiikledigi gibi, sistemik riski de artirmistir.
CDS’ler dolayisiyla sigorta sirketleri ve sermaye piyasalari arasinda giiglii bir yakinsama
stireci baglamis olup; Kriz dolayisiyla bu yakinsamanin sigorta sirketlerinin piyasa
risklerine acgiklik diizeyinin ne kadar yiikseldigi anlagilmistir. Sigorta sirketlerinin bu
kadar risk Ustlenmesinin Oniine gecilmesini teminen, Kriz sonrasi reform doéneminde
sigortacilik alanina da egilinmistir.

AIG olayi, sigorta sirketlerinin iistlendikleri taahhiitlerin, sigortalanan varliklarin
degerinde meydana gelebilecek diisiislere bagli dramatik etkileri olabilecegini gostermesi
bakimindan onem arz etmektedir. Zira, Kriz oncesi donemde AIG’nin piyasadaki
CDS’lerin biiyiik bir kismimin saticist oldugu, tiim diinya finans piyasalarinda 6nemli
aktorlerin AIG ile sigorta anlagsmalarina girdigi, 6rnegin AIG tarafindan 2009 baslarinda
aciklandig1 tizere, Fransiz bankasi Societe Generale’in 4.1 milyar dolarmin AIG
giivencesine bagli oldugu tespit edilmistir (WESSEL:192). Kriz patlak verdiginde de
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ABD piyasasinin 6nde gelenleri, yatirim bankalarinin yaninda bir sigorta sirketi olan
AlIG’nin de bu kadar biiylik oranda riski tstlenebilmis olmasi karsisinda saskinliga
diismiislerdir (WESSEL:190). AIG’nin portfoyiindeki varliklarin neden oldugu risk,
bankalarla kiyaslandiginda sistemik riske katkisi diisiik olan sigorta piyasalarinda artik
bu riskin g6z ardi1 edilemeyecegini agik¢a gostermistir. Dolayisiyla sigorta sirketleri igin
de sistemik riske kars1 bir diizenleyici mekanizma olusturulmasi, bu ¢ergevede sirketlerin
kirilganliklarini azaltabilmek i¢in yiikiimliiliiklerine kars1 daha fazla sermaye ayirmalari
geregi gindeme gelmistir (TUNAY&TUNAY:2013). Sigorta sektoriiniin olast bir
finansal krize karsi gilivenligini ve saglamligini gelistirmek icin piyasa disiplinini
saglayacak, sigorta sirketlerinin finansal streslerini diislirecek ve sistemik risklerini
kontrol altinda tutacak diizenlemeler yapilmasi kaginilmazdir.

Bu anlayis ¢ergevesinde, “International Association of Insurance Supervisors”
2008 yili itibariyle, ulusal sigorta diizenleyicilerinin ne sekilde diizenleme yapmalari
geregi ve uluslararasi igbirligi konularinda bes ana ilke 6ngdrmiis; s6z konusu ilkeler,
“Insurance Core Principles” ad1 altinda, sigortaciligin temel uluslararasi ilkeleri arasinda
yerini almistir. S6z konusu ilkeler, sigorta sektdriiniin en etkili sekilde diizenleme altina
alinmasi, piyasa ihtiyaglarina gore yapilmasi gereken diizenlemeler, raporlama ve
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikkleri ve denetim faaliyetleri lizerinde yogunlagsmuistir.

Ayrica, bankacilik alanindaki tasarruf mevduat sigortasi uygulamasinda oldugu
gibi, devlet tarafindan sigorta sirketlerinin yiikiimliiliikklerini teminat altina alacak
yontemlerin gozden gecirilmesi s6z konusudur. Kriz sonrasi donemde, sigorta
sirketlerinin finansal diizenleme ihtiyacini ele alan akademisyenlere gore kriz dncesinde
sigorta sirketlerince diger finansal aracilara CDS ve finansal garanti hizmeti sunulmasi,
finans sektoriinde ahlaki risk sorununa yol agmigtir (ACHARY A&BIGGS:2009). Mevcut
yasal diizenlemeler cercevesinde, bir sigorta sirketi 0deme giigliigline diistiigiinde
genellikle diger sigorta sirketlerinin fonlar1 kullanilmak suretiyle bu sorun giderilmekte;
bu fonlar da oOnemli oranda sigorta polige sahiplerinden toplanan primlerden
olusmaktadir. Ancak, s6z konusu uygulama sigorta sirketlerinin sistemik riskten
kaginmasini saglamadigindan bunun lizerine diisiilmesi gerektigi agiktir.
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6. KAMUYU AYDINLATMA, DERECELENDIiRME VE MUHASEBE
6.1. Muhasebe

Muhasebenin diizenleme rejiminin 6nemli bir pargast oldugu bilinen bir gercektir.
Yukarida bahsedildigi iizere 0Ozellikle bankalar acisindan biiyilk 6nem arz eden
sermayenin Ol¢iimii bile muhasebe sayesinde gergeklestirilebilmekte, sermaye
piyasalarinin seffafligi ve glivenilirligi etkin bir muhasebe sistemi ile saglanabilmektedir.
Ancak, Kriz doneminde 6zellikle Lehman Brothers’in iflasinda bahsi gecen muhasebe
sorunlar, Kriz sonrasinda bu kurumun tartigilmasina yol a¢gmistir. Bu baglamda,
muhasebe ve 2007 Krizi iliskisi; muhasebenin ihtiyatlilik ilkesinin esnetilmesi ve gercege
uygun deger muhasebesinin abartilmasi, yaratict muhasebe uygulamalarina
basvurulmasi, muhasebe kurallarindaki esneklik ve bosluklarin isletmeleri oldugundan
farkli gosterebilmek i¢in kullanilmasi, finansal tablolarin yaniltici olarak hazirlanmasi ve
bunlarin bagimsiz denetimden ge¢mesi, 6zellikle tlirev iiriinler ile ilgili seffaf olmayan
muhasebe  uygulamalari  yapilmast  gibi  nedenler  iizerine  kurulmustur
(CAN&BENGU:2009).

Gergege uygun deger muhasebesi® (fair value accounting), 2001 yilinda Enron
dahil halka agik sirketlerin muhasebe hileleri kullanarak paylarini oldugundan daha
degerli gostermelerine karsi bir 6nlem olarak 2002 yilinda ABD’de yiiriirliige Sarbanes-
Oxley Yasasi ile diizenleme altina alinmistir. Ancak, s6z konusu Yasada gergege uygun
deger taniminin yoruma agik olusu ek ve daha detayli bir diizenlemeyi gerektirmistir. Bu
kapsamda gergege uygun deger kavrami, “Financial Accounting Standarts Board”
(FASB) tarafindan yayinlanan finansal muhasebe ilkelerinin 157 sira nolu standardinda
ve IASB biinyesindeki 39 nolu standartta detayl olarak ele alinmistir. IASB bu ilkeyi
“bilgili ve istekli taraflar arasinda herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda,
bir varligin el degistirebilecegi fiyat veya yiikiimliiliiklerin ifast sirasinda esas teskil
edecek tutar” olarak tanimlamaktadir (CAN:2010).

Gergege uygun deger 1990’lardan bu yana finansal araglarin degerlemesinde temel
ilke olarak kabul edilmekle birlikte, fiyat olusumunun sorunlu oldugu kriz ortaminda
faydasi tartigilir olmustur. Zira bu deger, giincel olmasina kargin her zaman “gercek”
olmayabilmektedir. Soyle ki gercege uygun deger olarak piyasa fiyatlarinin kullanilmasi,
fiyatlamanin zorlastigi, likiditenin ve giivenin kayboldugu kosullarda degerleme yapmayi
imkansiz hale getirmektedir. Ozellikle degerlemesi son derece kompleks analizler
gerektiren egzotik tiirev tirlinlerin ve benzeri bazi finansal enstriimanlarin ger¢ege uygun
degerle degerlenme zorunlulugu bankalarin bilangolarinda tuttuklar1 bu varliklarin
fiyatlarindaki kayiplarin etkisini ¢ok arttirmistir (LAUX&LEUZ:2009). Ayrica, bu
yaklasimin ilk kayit ilkesine, muhasebenin temel kavramlarindan 6zellikle maliyet esas1

5 Gergege uygun deger muhasebesi kisaca, bilangoda varlik ve borglarin bugiinkii degeri ile kaydedilmesi ve deger artis
ve azalislarin kar ya da zarar olarak islenmesi suretiyle, degerin giincellenmesine dayali kayit yontemidir. Gergege
uygun deger, ililkemiz Kamu G6zetim Kurumu tarafindan hazirlanan TFRS 13’de, piyasa katilimeilari arasinda 6l¢iim
tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satigindan elde edilecek veya bir borcun devrinde ddenecek fiyat olarak
tanimlanir.
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ve ihtiyatlilik kavramina aykirt oldugunun da alt1 ¢izilmektedir (CAN:2010). Bu nedenle,
basta ABD ve AB olmak iizere, diinya genelinde, Kriz sonrasi reformlarin ve kurtarma
paketinin bir pargasi olarak, gercege uygun degerleme yonteminin kullanilmasinin askiya
alinmasi gerektigi tartisilmistir. Tartigmalarin odak noktasinda, gercege uygun deger
yonteminin alternatifi olarak tarihi maliyet yonteminin® kullanilmasi gerektigi, bu
yontemin kullanilmis olmasi halinde Krizin bu oranda derinlesmeyecegi iddialar1 da yer
almaktadir (TOPBAS: 2009).

Gergege uygun deger yontemine gelen elestiriler 6zellikle Amerika’da konu ile
ilgili bir¢ok yeni c¢alismalar ve beraberinde olusumlar yaratmis; FSB bu noktada,
IASB’ye s6z konusu hususlart gézden gegirmesi igin ¢agrida bulunmustur. IASB de
biinyesinde, biiyiik finansal kuruluslarin, kredi derecelendirme kuruluslarinin, FSB ve
FASB temsilcilerinden olusan bir uzman danigsma paneli kurmustur. Yapilan ¢alismalar
neticesinde, 31 Ocak 2011 tarihinde “Financial Instruments:Impairment” konulu
calismaya imza atilmis; bu ¢alisma ile kiiresel finansal piyasalarda karsilasilan muhasebe
eksiklikleri lizerinde durulmustur.

Muhasebe sektoriinde yasanan ve Kriz ile agiga ¢ikan sorunlardan digeri, muhasebe
metotlarinin son derece kompleks finansal islemlere yeterli olup olmadigi konusudur.
Zira, kriz doneminde Lehman Brothers’in kullandig1 alternatif muhasebelestirme teknigi,
repo soOzlesmelerinin  firmanin  goriintirdeki  kaldirag oranmi  diistirecek sekilde
muhasebelestirilmesini saglamis ve disardan goriiniimiinii oldugundan iyi gostermistir.
Takip eden donemde, Lehman Brother’in iflasini piyasalar i¢in biiyiik bir sok dalgasi
haline getiren nedenlerden birinin s6z konusu muhasebe hilesi oldugu da anlasilmistir.
Lehman Brothers’in iflas basvurusu ile Mahkemece hazirlanan raporda, kurulusun
muhasebe kayitlariyla oynadigini, listelik Bankanin iist diizey yoneticilerinin bu islemleri
bildigi ifade edilmistir. Bagimsiz denetim kurulusu Ernst&Young'in bu islemlere goz
yumdugu da ifade edilen raporda, bankanin 2001 yilindan bu yana borg¢larini azaltmak
amaciyla kullandigi alternatif muhasebe yontemi yoluyla, bilango disi islemlerle 50
milyar dolar borcu oldugunu gizledigi de belirtilmistir.

Sonu¢ olarak, ideal olanin muhasebe sistemlerinin bir dahaki krizin ortaya
cikmasina Onlemeye katkida bulunacak sekilde tasarlanmasi ve diizenlemelerin bu
kapsamda yapilmasi1 oldugu ortadadir. Her ne kadar bunu etkin sekilde saglamak kolay
olmasa da, kanimizca muhasebenin kriz 6ncesinde veya sirasinda erken uyari sistemi
olma potansiyelinin 6ne ¢ikarilmasi gerekmektedir. Aksi bir durum, muhasebenin varlik
amac1 olan asimetrik bilginin ortadan kaldirilmasina aykirilik teskil edecektir. Zira, eger
2007 Krizi’nin énemli sebeplerinden birinin muhasebe oldugu diisiiniiliiyorsa, ¢6ziimiin
de muhasebenin iyilestirilmesinden gectigi acgiktir. Ancak, Krize katki konusunda tiim
sorumlulugun gercege uygun deger muhasebesine yliklenmesinin ne derece dogru oldugu
tartismalidir. Zira, LAUX&LEUZ’den de goriilecegi lizere, bankalarin ¢okiise gitmesinde

6 Tarihi maliyet yontemi, varliklarin alindiklari tarihteki degerleri ile muhasebelestirilmesi ve deger diisiikliiklerinin
amortisman ve deger diisiikliigli zarari ile izlenmesi iizerine kurulu muhasebe yontemidir.
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gercege uygun degerin etkin rol oynadigi konusunda yeterli kanit da bulunmamakta;
tarihi maliyet yonteminin kullanilmasi halinde Krizin bu denli derinlesmedigini iddia
edebilmek i¢in gereken veriler elimizde bulunmamaktadir. Ayrica, gercege uygun deger
yonteminin varliklarin en dogru degerini gostermesi agisindan oldukea faydali oldugu da
bir gercektir. Dolayisiyla, s6z konusu yontemin askiya alinmasi Kriz dénemleri a¢isindan
kabul edilebilir olmakla beraber, bu yontemden tamamen vazgecilmesi gerektigi
hususunda kesin bir kaniya varilmasi i¢in heniiz ¢ok erkendir.

6.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Finansal piyasalar ile ilgilenen birgok yatirimcinin, yatirimlarinin yeteri kadar
saglikli olmasini temin etmek iizere, profesyonel anlamda calisan ve denetimlerinde
muhasebeyi en etkin sekilde kullanan kredi derecelendirme kuruluglari gibi uzmanlara
bagvurmalar1 esastir. Piyasadaki asimetrik bilgiyi engellemek i¢in sistemde yer alan kredi
derecelendirme kuruluslari, Kriz 6ncesinde mortgage piyasalarinda tiriinlerin fiyatlamasi
konusunda en biiyiik sorumlulugu tistlenmistir. Zira, s6z konusu kuruluslar tarafindan
verilen kredi notlari, risk-getiri diizeyinin belirlenmesinde tiim finansal aktorler igin
referans noktas1 olmustur. Kriz 6ncesi donemde, ABD’de belli bash kredi derecelendirme
kuruluglarinin notlamasi olmadan mortgage ile iliskili menkul kiymetlerin satig1 s6z
konusu olmamustir.

Ancak, derecelendirme kuruluslarinin gelirlerini sermaye piyasasi ihrag¢ilarindan
saglamalar1 ve hizmetleri karsiliginda yiiksek ticretler almalari, verdikleri hizmet
kalitesinin sorgulanmasina ve biinyesinde barindirdigr ¢ikar catismasinin  goze
carpmasina neden olmaktadir. Bu husus 2007 krizinin ardindan daha fazla tartisiimaya
baslamissa da, derecelendirme kuruluslarinin krizin olusumunda oynadiklar1 roliin
altinda, yetersiz dngoriilerinin de yatmakta oldugunu ifade edilmistir. Ornegin, FCIC’in
“Conclusion of the Financial Crisis Inquiry Commission” Raporu’na goére, ABD’nin en
biiylik kredi derecelendirme kuruluslarindan Moddy’s, Krizden once yaklasik 45.000
mortgage baglantili menkul kiymeti degerlemis; sadece 2006 yilinda giinde ortalama 30
adet menkul kiymet bu kurulus tarafindan AAA notunu almistir. Ancak, Krizin patlak
vermesi ile sonu¢ dramatik olmus; Moody’s tarafindan AAA notu ile degerlenen menkul
kiymetlerin %83’ dibe vurmustur.

2007 Krizinin 6ncesinde, menkul kiymetlerin ve tlirev araglarin sorunsuzmus gibi
derecelendirilmesi yatirimci istahlarini artirmig ve risklerin yayilmasina yol agmustir.
Neticede bireysel yatirimcidan serbest fonlara kadar bir¢ok yatirimer aktifine mortgage
kredilerine dayali finansal araglar1 dahil etmistir. Kredi derecelendirme kuruluslari,
IOSCO’nun 2003 yilinda ¢ikardigit ve donemler itibariyle giincelledigi kredi
derecelendirme ilkeleri ¢ercevesinde calismalarina ragmen, séz konusu sorunlarin
yasanmasi da anilan uluslararasi ilkelerin yetersizligini giindeme getirmistir.

Her ne kadar krizin ardindan kredi derecelendirmenin zorunlulugunun kaldirilmasi
dahi tartisilmigsa da, yatirimeilar i¢in s6z konusu kuruluslarin 6nemi dolayisiyla farkl
reform ¢alismalar1 iizerine yogunlagilmigtir. FSB’nin 2010 tarihli “Principles for
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Reducing Reliance on CRA Ratings” raporunda, temel olarak piyasanin kredi
derecelendirme notlarina olan bagimliliginin azaltilmasi ve kredi derecelendirmeye olan
adeta otomatiklesmis inancin yaninda bagka uzman degerlendirmelerinin de
gozetilmesinin saglanmasina yonelik 3 ana ilke belirlenmistir. Zira, Rapor’da belirtildigi
tizere, kredi derecelendirme notlar1 dolayisiyla piyasada olusan siirii psikolojisi, finansal
istikrara 6nemli bir darbe vurmaktadir.

Anilan Rapor uyarinca belirlenen ilkelerden birincisi, iilkelerin piyasalarinda kredi
derecelendirme kuruluslarina olan baglilig1 azaltacak ve hatta ortadan kaldiracak nitelikte
diizenlemelere yer vermesidir. Bu kapsamda, kredi derecelendirme notlarmna yapilan
atiflar ve bu notun alinmasina iliskin zorunluluklar tamamen kaldirilacak ya da kredi
derecelendirme kuruluslar1 yerine gegecek alternatif kurumlar diizenleme altina
alacaktir. Bu kapsamda, iilke diizenleyicileri, giivenilirligin saglanmasi i¢in kredi
derecelendirme kuruluglarinin dahil olmadig alternatif sistemler olusturacaklardir.

Ikinci ilke ise, piyasanin kredi derecelendirme notlarina olan baghiliginin ortadan
kaldirilmasidir. Bu kapsamda, mekanik sekilde kredi derecelendirme notu alinmasi
yerine, piyasa aktorlerinin ve kurumsal yatirimcilarin kendi risk degerlendirmelerini
kendilerinin yapmasi1 gerektigi ifade edilmistir. Firmalarin risk yonetimleri bakimindan
girdi olarak kredi derecelendirme notlarini kullanmalari miimkiinse de, yalnizca bu
notlara dayanilarak yapilan mekanik degerlendirmelerden kaginilmasi gerektigi de
vurgulanmistir. Ayrica bu noktada, finansal kuruluslarin giivenilirli§inin tespiti
konusunda bizzat yatirimcilara da biiyiik is diistiigii ifade edilmistir.

Uciincii ilke, merkez bankalarmin kendi tespitlerinde, kredi derecelendirme
kuruluglarinin degil bizzat kendilerinin gerceklestirecegi degerlemeleri kullanmalari
gerektigi ifade edilmistir. Ayni ilke kapsaminda, bankalarin da varliklarinin kredi itibarini
Olcerken mekanik olarak kredi derecelendirme notuna bagimli kalmamasi, s6z konusu
degerlendirmeyi kendileri de yapabilecek konumda olmalar1 gerektiginin alt1 ¢izilmistir.
Ayrica, ayn1 hususun yatirim danigmanlar1 ve kurumsal yatirimeilar i¢in de gegerli oldugu
vurgulanmistir.

Ayrica, Avrupa Konseyi ve Avrupa Parlamentosu’na sunulan “Commission of the
European Communities ’in kredi derecelendirme kuruluslarinin diizenlenmesine iliskin
2008 tarihli Raporu’nda, kredi derecelendirme kuruluglarinin dogruluktan uzaklagmalari,
derecelendirme ve metodolojide kalite eksikligi ve bu kuruluglarin aktivitelerinde seffaf
olmamasi gibi unsurlarin Kriz’de 6nemli rol oynamalarina sebep oldugu belirtilmistir.

Sonug olarak, yapilan uluslararasi ¢aligmalarda, AB ve ABD nezdindeki reform
hareketlerinde kredi derecelendirme hususunda varilan ortak paydalar, kredi
derecelendirme kuruluslarinin  menkul kiymetlestirilmis {irtinleri derecelendirirken
kullandiklar1 yontemleri piyasa ile paylasmalart gerektigi, yapilandirilmis kredi tiriinleri
icin kullanilan derecelendirme siirecinin reforme edilmesinin sart oldugu, ¢ikar
catigmalarin1  yonetmek ic¢in politikalar ve siirecler gelistirilmesi gerektigi, bir
derecelendirme kurulusunun ayni zamanda derecelendirdigi bir yapilandirilmig iiriiniin
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tasarimina iligkin tavsiye vermesinin yasaklanmasi suretiyle, ihrag¢1 ve derecelendirme
kurulusunun karsilikli etkilesiminin yasaklanmasinin Onem arz ettigi, kredi
derecelendirme kuruluslarinin finansal iiriinlerin kredi notlarinin diistiriilmesine yonelik
karar verme siireglerini tarafsiz bir sekilde yerine getirmelerinin garanti edilmesinin
bliyiik 6nem tasidigi hususlar1 vurgulanmaktadir (BDDK Calisma Tebligi:2008).

6.3. Kamuyu Aydinlatma

2007 Krizinin temelinde yatan nedenlerden biri de piyasada 6zellikle tiirev trtinler
bakimindan yeterli seffaflifin olmamasidir. Zira, kriz Oncesinde bankalarin
yapilandirilmis finansal araglarin muhasebelestirilmesini gereken seffaflikta yapmadigi
ve yatirim bankalarinin alternatif muhasebe teknikleri ile borglarinin sermayeye oranini
disiirdiikleri kriz sonrasinda ortaya ¢ikmistir. Bankalar, devlet destekli kuruluslar ve
serbest fonlarin da aralarinda bulundugu kurum ve kuruluslarin kaldirag etkisi yiiksek
olan riskleri listlenmeleri sonucunda yatirimcilar, piyasay1 sorgulamadan ve yatirimlar
hakkinda yeterli bilgi sahibi olmadan kredi notlarina giivenerek yatirimlarini
gerceklestirmistir. Bu durum da piyasalarin kredi derecelendirmeye olan bagliliklarini
artirmistir.  Yatirnmcilar, kendileri icin onemli olan kamuyu aydinlatma ilkeleri
cercevesinde finansal kuruluslarin kredi ve piyasa riskleri nedeniyle maruz kaldiklar1 risk
tutarlar1 ve bilanco dis1 risklerinin tiirli ve biiylikliigli hakkinda da yeterli bilgi talebinde
bulunmamastir.

FCIC’in “Conclusion of the Financial Crisis Inquiry Commission” Raporu’nda da
belirtildigi tizere, kamunun finansal piyasalara giiveni bir ekonominin selameti acisindan
son derece biiyiik nem arz etmekte; s6z konusu giivenin saglanmasi ise ancak seffafligin
saglanmasi ile gerceklestirilebilmektedir. Rapor’da belirtilen en dikkat ¢ekici husus, borg
veren bankalarin, bor¢ alan kisilerin s6z konusu mortgage kredilerini ddeyemeyeceklerini
bildikleri; bu durumun farkinda olan finansal kurumlarin da bu mortgagelar iizerine
yazilan sentetik araglari ihrag ederken izahnamelerde s6z konusu durumlara herhangi bir
sekilde yer vermediginin tespit edildigidir.

Ancak bu noktada diizenleyicilerin hareket alanlarini en c¢ok kisitlayan husus,
gereginden fazla Ongoriilecek kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin, ticaretin “dark
pool”" denilen gozetim dis1 alana kaymasina sebebiyet vermesi endisesidir. Bu nedenle
bu konudaki diizenlemelerin etkin bir sekilde, piyasada ticaretin hem dncesinde hem de
sonrasinda yeterli seffafligin saglanmasina yonelik olmasi gerektigi kabul gormiis bir
gercektir.

Basel II ‘de yer alan bankalar i¢in kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri, krizi takiben
2009 yilinda giincellenmis ve menkul kiymetlestirme, yapilandirilmis finansal araglarin
kullanimu ve likidite ylikiimliilikklerine uyumu da igine alacak sekilde genisletilmistir. EK
olarak 2010 yil1 itibariyle de FSB, 2008 yilinda yapilan “Financial Stability Forum” ile

" “Dark pool”, arac1 kurumlarin miisterilerinden gelen pay alim satim emirlerini, borsa sistemine iletmeksizin kendi
aralarinda eslestirmesi seklinde calismakta olup; bu sistemde, borsa islemlerinde yerine getirilmesi gereken bilgi
paylasimu gibi gesitli yiikiimliiliikler ve gézetim gecersiz hale gelmektedir.
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ulagilan tespit ve Onerileri dikkate almak suretiyle kamuyu aydinlatma konusunu gézden
gecirmistir.

Ayrica, belirtildigi gibi OECD tarafindan temel kurumsal yonetim ilkelerinin
giincellenmesine iliskin ¢alismalar devam etmektedir. Kurulumuzun da goriisiine sunulan
s6z konusu giincelleme c¢alismasimin gerekgesinde, finansal krizden alinan dersler,
kurumsal pay sahipligi, yatirim stratejileri ve tekniklerindeki degisiklikler, yatirim
zincirindeki ve hizmet saglayicilarin  kullanimindaki degisiklikler, pay sahipligi
haklarindaki gelismeler, sirket karakteristigindeki ve is modellerindeki gelismeler, sirket
pay sahipliklerindeki gelismeler ve Borsalarin isleyisindeki yenilikler gosterilmistir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin temellerine iliskin olarak, finansal istikrarin ve sistemik
riskin gozetilmesi suretiyle kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesinin daha yararl
olacagi ele alinmistir. Ayrica, diizenleme ve denetim hususunda iilke borsalar1 ile
diizenleyici otoriteleri arasinda yetki ve gorev paylasimina gidilmesinin, kurumsal
yatirimcilarin kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde hareket etmesinin saglanmasinin,
ek kamuyu aydinlatma yiikiimliilikkleri 6ngoriilmesi gereken alanlarin belirlenmesinin ve
nihayet, siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasina yonelik ilkeler belirlenmesinin dnem
arz ettigi belirtilerek, gilincelleme ¢aligmalarmin  bu amaglar ¢ercevesinde
gercgeklestirilecegi ifade edilmistir.
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7. MENKUL KIYMETLESTIRME VE PiYASA ISLEMLERI
7.1. Menkul Kiymetlestirme

2007 krizinin temelinde yatan nedenlerden birisinin, 11 Eyliil saldirisindan sonra,
ABBD hiikiimetinin daralan ekonomiyi canli tutmak i¢in faiz oranlarini diislirmesi ve buna
bagli olarak geleneksel yatirim araglarindaki getirinin oldukg¢a diismesi oldugu kabul
gormektedir. Zira, geleneksel yatirim araglarindan elde edilen kazancin diismesini
takiben yatirimcilarin getiri  beklentisi tatmin olmamis, yiiksek riskli subprime
kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi yoluna gidilmistir. Menkul
kiymetlestirme islemlerinde yasanan hizli artigin nedeni de, bu yolla yaratilan sentetik
araclardan elde edilen getirinin oldukg¢a yiiksek olmasidir. Asagidaki grafik, Kriz
oncesinde ABD piyasalarinda ihra¢ edilen “mortgage backed securities” yani ipotege
dayali menkul kiymet oranlarindaki artisin  boyutunu  gdstermektedir
(KUTLU&DEMIRCI:2011).
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Menkul kiymetlestirmenin Krize neden olan etkilerinin iki ana baglik altinda
incelenmesi miimkiindiir. Bunlardan ilki, “originate to distribute/OTD” modeli
cercevesinde, kredi veren bankalarin, bu kredileri vade zamanina kadar elde tutmak i¢in
degil, baska finansal kuruluslara ve yatirimcilara satmak i¢in vermeleri s6z konusu olmus;
bu durum da, bankalarin daha cok ve daha diisiik kalitede borg¢luya kredi vermek
istemesine neden olmustur. Bu yolla, ticari bankacilik sektoriinde likidite artmis ve
bankalar daha da ¢ok kredi vermek ister hale gelmistir. ikinci olarak da, yatirim bankalarr,
esik alti mortgage kredilerinin yarattig1 riski iizerlerinden atmak i¢in bu kredilere dayali
yapilandirilmis finansal araglar ihra¢ etmis; s6z konusu mortgage kredileri paketlenmis,
s0z konusu mortgage paketleri de paketlenmis ve bu siire¢ katlanarak devam etmis;
nihayetinde bankalar, piyasalar i¢in zaten riskli olan bu kredileri daha da riskli hale
getirmistir.
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Menkul kiymetlestirme siirecinde, kredi verebilen ticari bankalar, ev sahibi
olabilmek i¢in fonlamaya ihtiyag duyan kisilere mortgage kredileri verirler. Ancak,
verilen bu borcun da geri doniisii olmamasi gibi bir riski bulunmakta olup; bankalarin bu
riski bilangolarindan ¢ikarmak amaciyla, kredi ¢ekenlerden olan alacaklarini ti¢iincii bir
finans kurulusuna devretmeleri soz konusudur. S6z konusu t¢iincii finans kurulusu, satin
aldig1 mortgage kredileri karsiliginda, kredi miktarlar1 ile orantili olarak hesaplanan
iskontolu bedeli ticari bankaya 6demektedir. Daha sonra, s6z konusu borglari satin alan
finans kurulusunun bu borg¢lar bir sekilde nakte doniistiirmesi ve riski kendi lizerinden
atmas1 gerekmekte; bu baglamda, anilan kredilere dayali olarak olusturulan ipotege dayali
menkul kiymet (mortgage backed securitiessMBS) ve teminath bor¢ senetleri
(collateralized debt obligations/CDO) gibi yapilandirilmis finansal araglar ile ti¢lincii
finans kurumu da mortgage kredilerinin yiikiinden kurtulmaktadir. S6z konusu siirecin
sonunda tedaviil edilebilir hale gelen mortgage kredilerinden kaynaklanan temerriit
riskleri tiim sisteme yayilmaktadir (CHUFF:2011).

Piyasada kriz oncesi déonemde ortaya ¢ikan en belirgin menkul kiymetlestirme
araglarindan ilki, MBS’lerdir. S6z konusu finansal araglar1 ile, yatirnmecilar,
gayrimenkullerin teminat oldugu bir mortgage havuzundan anapara ve faiz 6demeleri
elde etmektedir. ikinci menkul kiymetlestirme araci olarak karsimiza teminatl ipotek
senedi olarak dilimize cevrilebilecek “collateralized mortgage obligation/CMO”
cikmaktadir. MBS’lerin, yatirimcilarin risk tercihine gore parcalara ayrilmasi yolu ile
elde edilen CMO’lar, ayrilan basamaklara farkli risk oranlar1 ve 6deme haklar1 taninmasi
gibi oOzelliklere sahiptir. Oncelikli basamak (senior tranche) CMO’lara sahip
yatirimcilarin anapara kaybetme riski en azken, orta basamaktan (mezzanine tranche) en
alt basamaga (equity tranche) dogru risk artmaktadir. Riskle dogru orantili olarak getiri
artmakta oldugundan, risk ve getiri istah1 biiyiik olan yatirimcilar 6ncelikliden ziyade
diger basamaklara yonelmektedirler. Ugiincii bir tiir olan teminatli bor¢ senetleri yani
CDO’lar, MBS ve CMO sahibi yatirimcilarin bitmek bilmeyen anapara ve faiz 6demesi
isteklerini tatmin etmek i¢in yaratilmistir. CDO’lar da aynt CMO’lar gibi bir kag
basamaga ayrilmakta, s6z konusu basamaklar bu kez farkli risklere sahip mortgage
kredilerinin ve hatta CMO ve MBS’lerin stratejik sekilde bir araya getirilmesinden
olusmaktadir. Bu stratejik yerlestirme sayesinde, yatirim yapilamaz derecede kotii kredi
notu alan CMO ve MBS’ler, AAA notu alanlar ile bir araya getirilmekte ve yatirimcilara
farkl1 bir getiri imkan1 verilmektedir. Ancak, CDO’larin da yatirimct istahini
doyuramamasi iizerine, diisiik notlu CDO’larin MBS ve CMO’lar ile bir araya getirilmesi
neticesinde CDO?ler yaratilmis; hatta bunlarin da paketlenmesi ve risk istegine gore
farkli basamaklara ayrilmasi ile CDO¥ler ihra¢ edilmistir (CHUFF:2011). S6z konusu
paketlemelerin ve finansal miihendisligin altina yatirim bankalarinin caligmalarinin
bulundugu da akilda tutulmalidir.

Nihayet son olarak, 2007 Krizi Oncesinde yasanan menkul kiymetlestirme
cilgmhigmin u¢ ve en yaratict noktalarindan biri olan sentetik CDO’lara deginilmesi
yararli olacaktir. Sentetik CDO’lar tiirev sozlesmelere dayali olarak yapilan ve CDS’ler
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ile garanti altina alinan finansal araglardir. Sentetik CDO iligkisi basit¢e anlatilacak
olursa, MBS, CMO yada CDO gibi bor¢ temelli finansal araglara yatirim yapan A
yatirimeisi, kredi bor¢lularinin temerriide diisecegine ve yatirim yaptigi finansal araglarin
fiyatinin diisecegine inanmakta ve bu riskini hedge etmek istemektedir. Bu kapsamda,
sentetik bir CDO’da kisa pozisyon alacaktir. B yatirimcisi ise, borg¢lularin 6demelerini
zamaninda yapacagma ve dolayisiyla yatirim yaptig1 araglarin fiyatlarinda yiikselis
olacagina inanmakta oldugundan, ayni sentetik CDO’da uzun pozisyon almaktadir. S6z
konusu sentetik CDO’nun yaraticisi olan yatirim bankasi ise, A ve B yatirimcilarini bir
araya getirir; bu kapsamda, kisa pozisyon alan A yatirimcisi belirlenen miktar tizerinden
ve belirlenen tarihlerde, uzun pozisyon alan B yatirimcisina 6deme yapar. Karsiliginda
ise B yatirimcisi, A’nin yatirim yaptigi CDO, MBS ve CMO gibi araglarin fiyatlarinin
diismesi durumunda zararini tazmin edecegini garanti eder. Her ne kadar sentetik
CDO lar, riskin hedge edilmesi amagli gibi goriinse de, kimilerine gére kumardan baska
bir sey degildir (CHUFF:2011).

2007 oncesinde bir finansal miihendislik harikas1 olarak goriillen menkul
kiymetlestirme islemleri, Krizin patlak vermesinin ardindan basta yatirirm bankalari
olmak ftizere tiim finans sektoriiniin  korkulu riiyast haline gelmistir (The
Economist:2014). Menkul kiymetlestirmenin 2007 kiiresel krizinin en temel
sebeplerinden biri olmasinin ardindan, diinya genelinde menkul kiymetlestirme
konusundan reform ¢alismalarina baslanmistir. Bu calismalarin ilk etabi, s6z konusu
yapilandirilmis menkul kiymetleri hatali notlayan kredi derecelendirme kuruluslarina
iliskin  olarak  baslatilmistir. Yukarida bahsedildigi {izere, sistemin kredi
derecelendirmeye olan bagliliginin ve otomatiklesmis inancinin azaltilmasina yonelik
caligmalar devam etmektedir.

Calismalarin yapildigi diger bir alan ise, bu araclarda seffatligin artirilmasidir. Zira,
CDO gibi finansal araglar ¢ogu zaman o kadar karmasik hale gelmistir ki, yatirimcilarin
bu araglarin tam olarak ne tiir borclara ve finansal araglara dayali oldugunu anlamalari
imkansizlagmistir (The Economist:2007).

Ote yandan, ABD nezdinde séz konusu menkul kiymetlestirilmis araclar
bakimindan yasanan ciddi Krizin ana nedenlerinden birisi de, s6z konusu yapilandirilmis
araglarin cogu zaman diizenleme dis1 kalmasidir. Ancak, diizenleme kapsaminda olsalar
dahi, bu araclar i¢in ciddi yasal bosluklarin bulunacag: da tartisilan hususlar arasindadir
(CHUFF:2011). Dolayisiyla yapilan c¢alismalar, yapilandirilmis finansal araglar
yoniinden yasal boslugun ve diizenleme eksikliginin 6niine gecilmesine yonelik olarak
devam etmektedir.

IOSCO’nun 2009 tarihli “Unregulated Financial Markets and Products” konulu
Raporu ile menkul kiymetlestirme konusundaki reform onerilerine 6nemli Olciide yer
verilmektedir. S6z konusu Rapor ile iilkelere, menkul kiymetlestirmeye dayanak olan
varlik havuzlarinin performansimin diizenli araliklarla ve bagimsiz kurumlarca
Olciilmesine, mortgage kredisini veren ilk ayak olarak bankalarin, kredi verirken
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yiikiimliiliiklerini yerine getirip getirmedikleri hususunda daha sik1 gézetim yapilmasina
ve bu hususlara iligkin diizenli kamuyu aydinlatmalar gerceklestirilmesine yonelik
diizenlemeler yapilmasi tavsiye edilmistir.

Buna ek olarak, IOSCO’nun nenkul kiymetlestirmeye iliskin 2010 tarihli
“Securitization and Securitized Debt Instruments in Emerging Markets” Raporunda,
yatirimcilarin yetersiz risk yonetim uygulamalari, yetersiz diizenlemeler ve denetimler,
yetersiz kamuyu aydinlatma ylkiimliliikleri gibi hususlar, menkul kiymetlestirme
konusundaki krizin temellerinden biri olarak ele alinmistir. Bu noktada, planlanan reform
caligmalari, seffafligin artirllmasina, risk yonetim faaliyetlerinin artirilmasia ve kredi
derecelendirmesinin menkul kiymetlestirmede etkinliginin azaltilmasi gibi konulara
yonelmis durumdadir.

Menkul kiymetlestirme konusunda en dikkat ¢ekici diizenlemelerden biri AB
nezdinde hayata gegirilen “Capital Requirements Directive/CRD’dir. S6z konusu
Direktif, sermaye yeterliliklerinin yaninda, menkul kiymetlestirilmis araglarin banka
bilangolarinda izlenmesine ve riskin yonetilmesine iliskin 6nemli esaslara yer
vermektedir. Bu diizenlemeler, menkul kiymetlestirilmis araglarin bilango dis1 izlenmesi
hususunda iiye lilkeler nezdinde harmonizasyon saglamay1 amaglamakta, bunun yaninda,
menkul kiymetlestirilmis araglarin bilango disina ¢ikarilmasini ve bu sayede basamaklara
ayirmak suretiyle riskin artirllmasina miisamaha gosterilmemesini hedeflemektedir.
Ayrica, menkul kiymetlestirme yapilmasi halinde bu araglar hakkinda kamunun
aydinlatilmasina yonelik diizenlemelerin de sikilastirilmasi s6z konusudur.

Kriz doneminde yasanan tiim aci tecriilbelere ragmen, gilinlimiizde kiiresel
ekonominin ve ozellikle ABD piyasalarinin kendini toparlamaya baglamasi ile, menkul
kiymetlestirme istahinin tekrar artmaya basladig1 goriilmektedir (The Economist:2014).
Bu nedenle, diinya genelinde menkul kiymetlestirme bakimindan diizenleme
caligmalarinin netlestirilmesi ve bir krize daha yol agamayacak sekilde sonuglandirilmasi
onem arz etmektedir.

7.2. Piyasa Islemleri

Piyasa islemleri i¢inde agi8a satis, her zaman diizenleyiciler acisindan tartigilan bir
husus teskil etmis; tarihi siiregte de bir¢cok kez yasaklanmasi s6z konusu olmustur. A¢iga
satis islemlerinin etik yonii uzun yillardir tartisilsa da, bu yontemin riskin hedge edilmesi
icin oldukga pratik ve nispeten masrafsiz olmasi1 dolayisiyla ¢ok sik tercih edildigi bir
gercektir.

ABD’de 1938 ile 2007 yillar1 arasinda, manipiilasyonun onlenmesi ve piyasada
istikrarin saglanmasi amaciyla yiiriirliikte olan iist adim (up-tick) kuraly, istisnalar diginda,
pay senedinin en son gerceklesen satis fiyatinin altinda agia satis yapilmasini
yasaklamistir. SEC s6z konusu list adim kuralini kaldirmak iizere 2004 yilinda baglattig:
caligmalar sonucunda, kuralin sinirh dlgiide de olsa likiditeyi olumsuz etkiledigi, buna
karsin manipiilasyonun onlenmesinde ise onemli bir fayda saglamadigi gerekgesiyle
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2007’nin Temmuz’unda bu kuralin kaldirmasma karar verilmistir®. Kuralin
kaldirilmasinin hemen ardindan, SEC kararinin yerindeligi tartisiilmaya baslanmis ve
hatta sinirlamaya tabi olmayan agiga satislarin fiyat disiislerini hizlandirdigi ve bu
durumun Krizin daha da derinlesmesine yol agtig1 savunulmustur (MISRA,LAGI&BAR-
YAM:2012). Krizin patlak vermesinin ve agiga satigin son derece tartigmali bir konuma
gelmesinin ardindan, Mayis 2010°da, daha 6nce yiiriirliikten kaldirilan iist adim kuralinin
alternatif bir versiyonu yiiriirliige konmustur®. Séz konusu yeni kural ile agiga satis
sinirlamalarinin pay senedinin fiyatinin giin i¢inde, 6nceki giiniin kapanis fiyatindan %10
veya daha fazla diismesi halinde devreye girmesi ve agiga satigin piyasadaki en iyi alis
fiyatinin iizerindeki bir fiyattan gerceklesmesi ongoriilmiistiir (EKEN:2013).

Ayrica, Kriz déneminde basta hedge fonlar olmak {izere, sik¢a agiga satis yapan
piyasa aktorlerinin bu agiga satis islemlerini finansal kurumlarin pay senedi fiyatlarini
diisiirmek amaciyla spekiilatif olarak gerceklestirdikleri tespit edilmis ve basta ABD
olmak iizere bir c¢ok finans piyasasinda agiga satislar gecici bir siireligine
yasaklanmistir'®. Ornegin, Kriz doéneminde Halifax Bank of Scotland (HBOS)
bankasinin sermaye artirimini gergeklestirmesinde aracilik eden iki yatirim bankasindan
biri olan Morgan Stanley'nin HBOS hisseleri iizerinden agiga satis yaptiginin ortaya
cikmasi lizerine, yaptig1 aracilik islemlerinde bazi riskleri almalar1 beklenen bir yatirim
bankasinin, agiga satig yoluyla aldig1 riski azaltmaya calismasinin etik ve finansal boyutu
tartigtlmistir. Ancak agiga satislarin yasaklanmasinin ardindan, sermaye piyasalarinda
likiditenin ve islem hacminin azalacagina dair tepkiler yiikselmistir. Piyasalarda, agiga
satig stratejilerine, genel olarak piyasalarin diizenli isleyisini bozdugu icin karsi
cikilmakta; volatiliteyi artirdigi, panik satiglara ve krizlere yol agtig1 gibi hususlar agiga
satig stratejilerinin sonuglari olarak goriilmektedir. Bu nedenle, varlik fiyatlarinin suni ve
haksiz bir sekilde diismesini onlemek i¢in, agiga satisa sinirlamalar getirilmesi ve hatta
yasaklanmas1 hakli goriilmektedir. Ancak, agiZa satiglarin piyasadaki likiditeyi artirmasi,
risk paylasimini gelistirmesi ve bilgi transferini kolaylastirdigi da gergektir. Bu nedenle
aciga satis yasaklamalari kalici hale donmemis ancak konuya iliskin diizenleme
calismalari hiz kazanmistir?.

Nihayet, aciga satigin sermaye piyasalari bakimindan 6nemi goz dniine alindiginda,
tilkeler iistii bir diizenleme ihtiyacinin dogdugunu gozeten IOSCO Teknik Komite
tarafindan 2009 yilinda “Regulation of Short Selling Final Report” hazirlanmistir. S6z
konusu Rapor ile, iilkelerin agiga satis konusunda en uygun kontrolleri saglamasi
ongoriilmiis; bu kapsamda agiga satis islemlerinin anlik raporlanmasi ve diizenlemelere
en etkin sekilde uyumu saglayacak sistemin saglanmasinin 6neminin alt1 ¢izilmistir.
Ayrica anilan Raporda, sermaye piyasalarinin gelisimi ve isleyisinde biiyiikk 6nem arz
eden agi8a satis islemlerinin tiirev arag pozisyonlarinin hedge edilmesi, piyasa yapicilik

8 http://www.sec.gov/news/press/2007/2007-114.htm
9 http://www.sec.gov/news/press/2010/2010-26.htm
10 Bkz: Ekte yer alan tabloda, ag13a satiglari yasaklayan iilkeler goriilebilir.
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fonksiyonunun yerine getirilmesi ve arbitraj gibi islemlerin gergeklestirilmesi igin,
yapilacak diizenlemelerden muaf tutulabilecegi de isaret edilmistir. Ancak Rapor ile
ongoriilen s6z konusu hususlar, Krizi takiben agiga satis islemlerinin yasaklanmadigi
tilkeler i¢in ongoriilmiis olup; agiga satisin yasak oldugu iilkelerin, s6z konusu islemleri
serbest birakmasina yonelik herhangi bir zorunluluk 6ngériilmesi s6z konusu degildir.

Ag¢i1ga satigin yaninda, Kriz doneminde 6nemli rol oynayan diger bir piyasa islemi,
yatirim kuruluslarinin teminatin tamamlanmasi (margin call) uygulamalar1 olmustur.
Kriz doneminde, varlik fiyatlarinda yasanan Onemli diislisii takiben, yatirimcilarin
finansal kuruluglar nezdindeki teminatlarinin degeri azalmis ve s6z konusu kuruluslar
tarafindan yapilan teminat tamamlama c¢agrilar1 biiylik artis gostermistir. Teminat
tamamlama ¢agrisinin artmasini takiben de borg alanlar, ellerindeki varliklari fiyatlarin
stirekli asag1 yonlii yol izledigi bir piyasaya ragmen elden ¢ikarmak istemis; bircok satis
islemi ise dogal olarak varlik fiyatlarini iyice dibe ¢ekmistir. Bu durumun da, teminat
tamamlama cagrilar1 bakimindan bir ¢ikmaz yarattigi agiktir.

“Committee on the Global Financial System 1n 2010 tarihli “The role of margin
requirements and haircuts in procyclicality ” konulu raporunda, bor¢ verme islemlerinde
ve tezgahiistli tlirev arag¢ islemlerinde kullanilan teminatlara iligskin diizenlemelerin ve
genel anlayisin, iilkeler arasinda biiyiik farklilik arz etmesinin sistemik riske sebebiyet
verebildigi isaret edilmektedir. Ayni Raporda, teminatlarin 6nemi goz Oniinde
bulundurularak, varlik degerlemelerinin ve risk Ol¢iimlerinin en gelismis sekilde
yapilmasinin ve teminat ylikiimliiliikklerinde biiyiik degisimleri 6nleyecek daha saglam
diizenlemeler 6ngoriilmesinin dnemine deginilmistir. Raporda ayrica, teminatin sistemik
risk tlizerindeki biiylik etkilerinin azaltilmasi i¢in, araci kurumlarin daha giivenli finanse
edilmesini teminen sermaye ylikiimliiliikklerinin 6ngoriilmesi ve merkezi karsi taraf
uygulamasinin tegvik edilmesi gerektigi tizerinde de durulmustur.

Ulkemizde, SPK’nin Seri:V, No:65 sayili Tebliginin 29 uncu maddesinde yapilan
degisiklik ile verilen yetkiye dayanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi!?, 18.1.2013
tarih ve 417 sayili Genelgesi ile, 1.2.2013 tarihinden itibaren IMKB-100 Endeksine dahil
paylarda yukar1 adim uygulamasini kaldirmistir (EKEN:2013). ABD’de 2010 yilinda
getirilen alternatif yukar1 adim uygulamasinin ise, piyasa istikrarinin saglanmasi ve olasi
bir krizin Onlenmesi bakimindan yeterli olmayacagi da savunulmaktadir
(MISRA,LAGI&BAR-YAM:2012). Bu gibi gelismeler, agia satigin diizenlenmesi
konusunda heniiz bir uzlasiya varilmamis oldugunu gostermektedir.

12 Spz konusu dénemde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olan unvan 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu
kapsaminda yiiriitiilen sirketlesme caligmalart sonucunda “Borsa Istanbul A.S.” ye doniigmiistiir.
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8. GENEL DEGERLENDIRME ve SONUC

Kiiresel ekonomi ve ulusal ekonomiler, kisa sayilabilecek araliklarla agir ya da hafif
finansal krizler yasamakta, krizlerin ardindan da diizenleyici anlayista Onemli
degisiklikler meydana gelmektedir.

2007 krizinin temelinde, hemen her finansal krizde oldugu gibi, finans
kuruluglariin kontrolsiiz bir sekilde biiylime ve kar etme istegi ve bu paralelde zamanla
artan ve yonetilemez hale gelen risklerin ortaya c¢ikmasi yatmaktadir. ABD’de 2007
yilinda konut piyasasinda baslayan ¢okiintii finansal piyasalarda biiyiik bir istikrarsizliga
neden olmus ve daha sonra da dalga dalga biitiin diinyaya yayilan kiiresel krizin zeminini
olusturmustur. Ekonomik bunalim1 derinden yasayan diinya ekonomisi, yaganan olumsuz
etkileri en kisa siirede ortadan kaldirmak igin isbirligi ve koordinasyon halinde
calismakta, finans piyasalarindaki diizenleme eksiklikleri giderilmeye caligsilmaktadir.
Zira, krizin yalnizca ABD ile kalmayip tiim diinya ekonomilerini etkiledigi ve olumsuz
etkilerinin halen devam ettigi gercegi, tim finansal sistemi bir biitiin olarak gézeten ve
bireysel yatirimcilarin yaninda, sistemik riski de merkeze alan yeni bir kiiresel diizenleme
anlayisinin yaratilmasina duyulan ihtiyaci da ortaya koymustur.

IMF, FSB, Diinya Bankasi, OECD gibi kiiresel finans kurumlarinin diinya
ekonomisine yon veriyor olmalar1 dolayisiyla bu kurumlarmn kriz algilari,
degerlendirmeleri ve dolayisiyla ¢oziim regeteleri piyasalar i¢in Onemlidir. Krizin
ardindan diizenleme degisikligi calismalar1 uluslararasi kuruluglarin liderliginde,
ozellikle sistemik riskin Onlenmesi ve takip edilmesi, ticari bankalar ve yatirim
bankalarinin  fonksiyonlarinin  ayristirilmasi, bankalarin  sermaye ve likidite
yeterliliklerinin  sikilastirilmasi, kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin = gézden
gecirilmesi, menkul kiymetlestirmenin daha ¢ok diizenleme ve denetim altina tutulmasi,
mevduat sigortalarina iliskin hukuki yapmin gelistirilmesi, agiga satis gibi piyasa
islemlerinin yeniden diizenlenmesi gibi hususlar iizerine egilinmistir.

Ancak, Kriz sonrast diizenleme reformlar1 gergeklestirilirken, piyasanin
ithtiyaclarina cevap vermeyen zayif diizenleme yapisinin krize yol acabilme olasiliginin
da gozden kagirilmamasi gerektigi agiktir. Zira, piyasada olasi bir kriz halinde kayiplarin
fazlasiyla kargilanmasina yonelik bazi diizenlemeler piyasa aktorlerinin ve yatirimeilarin
asir1 risk yiiklenmesine ve ahlaki riske sebebiyet verebilecektir. Diger bir deyisle, krizi
onlemek ve etkilerini ortadan kaldirmak i¢in yapilan zayif bir diizenlemenin bizzat
kendisi krizin etkilerini derinlestirebilecek ya da yen bir krize yol agabilecektir. Bu
nedenle, kriz sonrasi diizenlemelerin 1yi arastirmalar yapilmak suretiyle yatirimcilarin ve
piyasanin ihtiyaclarinin dogru tespit edilerek yapilmasi, hukuk kurallar1 olusturulurken
diizenlemelerin bizzat kendisinin riske yol agmasmin Oniine gecilmesi Onem arz
etmektedir. Hem diizenleyiciler, hem de piyasa aktorlerinin hangi tiirden diizenlemelerin
ise yarayacagna iligskin bilinglerinin oturmasina yonelik yeterli ¢alismanin yapilmasi
gerektigi agiktir. Keza, dogru tedavi i¢in dogru teshis gerekir anlayisi tipta oldugu kadar
ekonomi i¢inde dogrudur.
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Her ne kadar 2007’den bu yana reform c¢alismalarinda 6nemli yol alinsa da,
yapilmasi gereken ¢ok sey oldugu da ortadadir. Bu kapsamda, diinya genelinde makro
ihtiyati diizenleme anlayisinin oturtulmasi ve iyi anlagilmasi, yalnizca geligmis
ekonomiler i¢in degil, gelismekte olan ve kiiresel krizden etkilenen ekonomilere yonelik
caligmalara da agirlik verilmesi, menkul kiymetlestirmenin ABD’de yeniden hiz
kazanmaya baslamasi dolayisiyla bu alanda ¢alismalarin devam ettirilmesi, bankalarin
sermaye yeterliliklerinin gii¢clendirilmesi gibi hususlara agirlik verilmesi gerekmektedir.
Ozellikle hiikiimetler ve merkez bankalarinin birlikte hareket ederek finansal alanda
uluslararasi standartlar gelistirmesi ve kiiresel finansal piyasalarin daha saglikli islemesi,
istikrarin saglanmas1 ve soklara karsi dayanikliligin artirilmasi igin uluslararasi
isbirliginin saglanmasi da biiylik 6nem arz etmektedir.

Kanimizca, Kriz sonrasi ortaya konan diizenleme ¢aligmalarinin halihazirda devam
eden bir siire¢ arz etmesi ve Basel III basta olmak tizere bir ¢ok diizenlemenin heniiz tam
olarak yiirlirliige konmamis olmas1 karsisinda, gerceklestirilen reform ¢aligsmalarinin ne
derece yerinde oldugunun tespiti zorlasmaktadir. Soyle ki pek ¢ok diizenleme Onerisi
heniiz tekemmiil etmis hukuki metinlere doniismiis bile degildir. Keza bu doniisiimiin
kolay olmayacagina dair sinyaller de alinmaktadir. Nitekim kriz siirecinde bir sekilde
ayakta kalmayr basarmis olan bankalar, Ongoriillen kati sermaye ve likidite
yiikiimliiliikleri gibi diizenlemelere itiraz etmeye baslamis bulunmaktadir.

Kiiresel finans sisteminde yasanan hemen her krizin ardindan diizenleme
reformlarina basvurulmasi neredeyse bir gelenek halini almis olmakla beraber, krizin
onlenmesine yonelik olarak hazirlanan s6z konusu diizenlemelerin beklenenin tersine
yeni krizlere gebe olmasi da olasidir. Keza, basta ABD’de olmak iizere diinya
piyasalarinda finans kurumlarinin kurtarilma operasyonlarinin bu kadar biiyiik ¢apli
olmasinin, sistemin gelecekteki olas1 finansal krizlere kars1 kirilganligini artirmis olmasi
da miimkiindiir. Zira kamunun biiyiik capli miidahalesinin ahlaki riski artirmasi
kacinilmaz olup, bu piyasa katilimcilarinin umut edilenin aksine daha riskli ve sorumsuz
hareket edecekleri anlamina gelmektedir.

Sonug olarak, uluslararas: kuruluslar basta olmak iizere finans piyasalarinin biitiin
diizenleyicileri krize tepkisel bir yanit vermis goziikmektedir. Ancak bu yanitin
dogrulugu konusunda bir sey sdylemek icin heniiz erkendir. Zira uygulama bir yana
hukuki altyap1 bile heniliz tamamiyla olusturulmus degildir. Bu kapsamda Onceki
boliimlerde agiklanan reform ve diizenleme c¢alismalarinin ne kadarinin gergek bir analiz
ve ¢oziim ¢abasi igerdigini ne kadarmin sirf tepki vermis olma kaygisiyla girisilmis
guriiltiiler (noise) oldugunu test etmek igin heniiz ¢ok erken oldugu diistiniilmektedir.
Ancak kamunun tarihte goriilmemis bir sekilde finans piyasasinin isleyisine miidahil olup
yiikiimliiliik altina girmis olmasinin eski diizenleyici parametrelerde 6nemli degisiklikleri
zorunlu kilacag: agiktir.
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EK: Ulkeler tarafindan alinan énlemler

Fara Politikas: Araglan Finansal Sisteme lligkin Kriz Onlem &raglan Uluslararas: Kuruluglar | Diger
Banka Kredif Tigarni
Borglanna Tahwillerin | |potekl Konut
Zorunly Kargdk Mevduat Deviet Abnmazs Hredisi Apda Sabgn | Toksik
Faiz Oran Oranlanndz Garantizinin | Bankalann Yeniden Likidite Garantisi  |Kamulagtrma| |gin Fon | Tahvillerinin |Yasaklanmas | Varkldann
Diefiziklikler Diedizikiik Artinimas; Sermayslendiriimesi |Enjgksiyonu|  Verlmesi | /Fona Devir | Aynimass Abnmass Abnmas | Swap Kansl IMF Dijer

AEBD X X X X X X X X X X X
Hanada X X X X X X
Ingiltare X X X X X X X X X X
Almanya X X X X X X X X X
Franza X X X X x X
Itahyz X X X X X X X
Avusturys X X X X X X
Belgika X X X X X X
Cek Cum. X
Dianimarks X X X X X d
Finlandiya X X X X
Yunanistan X X x
Macaristan X X X X x X x
Irlandz % % % X %
Litks=mbung X X
Hellanda X X X X X X X X
Dianimarks X X X
MNorveg X X X X X
Slovak Cum. X x
Folenya X X
Port=kiz X X X X x X

X X X X X X X X

X X X X X X X

X X X X X X

X X X X X X X X X

X X X X X

Avustrahya X X X X X X X
Gin X X X
Japomya x X x X X X
“f'eni Zelsnda X X X X X
Giiney Haors X X X X X X X
Hind X X X X X

X X X X X X X X
Brezilya X X X X X X X
Arjantin X X X X X X
Tilirkiye X X X X

(ERDONMEZ.2009:101)
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