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YONETICi OZETi

Maliyet Fayda Analizi diizenleyici kuruluslarin kamu igin yaptiklar1 diizenlemelerin
veya aldiklar1 kararlarin kalitesini artirmayi amaglayan bir tekniktir. S6z konusu teknik,
alinan karar veya yapilan diizenlemenin bireylerin veya kamunun durumunda yarattigi
degisikligi parasal bir Ol¢li ile degerlemeyi igermektedir. Maliyet Fayda Analizi,
diizenlemelerin maliyet agisindan efektif olmasina yardimci olmaktadir. Onemli olan
Maliyet Fayda Analizinin kullanimiyla piyasalara miidahale anlamina gelen her kuralin
piyasalara olan olas1t maliyet ve faydasinin 6neri asamasinda ortaya konulmasi ve bdylece
diizenleyici kuruluslarin daha etkili 6nlemler almasini saglamakdir. Ayrica, Maliyet Fayda
Analizi mevcut diizenlemelerin ne kadar basarili oldugunu diger bir deyisle performansini
O0lcmede de yararli olmaktadir. Nitekim, bu amaglarla Maliyet Fayda Analizi, A.B.D.’nde
SEC tarafindan ve Ingiltere’de FSA tarafindan kullanilmaktadur.

Maliyet Fayda Analizine mevcut durumun belirlenmesi bir diger deyisle,
gerceklestirilmek istenen hedeflerin  ve mevcut kisitlamalarin  tanimlanmasi  ve
degerlendirilecek secgeneklerin belirlenmesi ile baslanmaktadir. Analizin derinligi ve
genisligine karar verilmesinden sonra se¢eneklerin maliyet ve faydalarinin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Finansal diizenlemelerde maliyet ve faydalar incelenirken alt1 kategorili etki
analizinin kullanildig1 gériilmektedir.

Faydalarm belirlenmesi i¢in risk degerlendirmesi, seceneklerin niteliksel
Ozelliklerinin belli bir standartta siralandirilmasi, anketler veya “tiiketici fazlasi” gibi
ekonomi kavramlari kullanilabilmektedir. Maliyetlerin bir ¢gogu parasal tutar olarak ortaya
konulmaktadir. Anketler, “alternatif maliyet” veya “belli edilen tercih” gibi ekonomi
metotlari, “tiiketici fazlas1” gibi ekonomi kavramlarindan yararlanilmaktadir.

SPK, piyasalarin agiklik, kararlilik ve giiven ig¢inde calismasini saglamak igin
diizenleme yapmaktadir. Kurul’un yaptig1 diizenlemelerin maliyet agisindan etkin olmasi
gerekmektedir. Kurul’un amacima uygun, etkin ve etkili diizenleme yapabilmesi i¢in, bu
caligmada hem teorik yapist incelenen hem de yurtdisinda kullanimina iligkin 6rnekler
verilen Maliyet Fayda Analizinin Kurul’un diizenleme yapma prosediiriiniin bir pargasi
olmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Kurul tarafindan mevcut bir diizenlemede degisiklik yapilmasina veya yeni bir
diizenleme getirilmesine karar verildiginde, ilk etapta s6z konusu degisikligin veya yeniligin
Maliyet Fayda Analizi yapilacak kadar 6nemli olup olmadig: belirlenmelidir. Ciinkii Maliyet

Fayda Analizinin de bir maliyeti vardir. Bunun i¢in, s6z konusu degisiklikle maliyetlerde

il



onemli bir artis olmayacagi diistiniilityorsa, s6z konusu diizenlemenin gecikmesi yatirimciya
zarar verecekse Maliyet Fayda Analizinin yapilmasina gerek olmadigi diistiniilmektedir.

Kurul’un diizenleme yapma prosediirinde Maliyet Fayda Analizinin nasil
kullanilacagmin ortaya konulmasi amaciyla, 6rnek bir uygulama Seri:V, No:6 Aracilik
Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig’e iliskin olarak yapilmistir. Oncelikle
mevcut durum ve kisitlamalar ortaya konulmus ve bu cergevede ii¢ ayri segenek
degerlendirilmistir. Bu segeneklerin mevzuata uyum maliyetlerinin ortaya konulmasi icin
110 aract kurumun katildig: bir anket ¢alismasi yapilmistir. Bu ¢ergevede, araci kurumlarin
miisterilerine yillik hesap ekstresi gonderme maliyetinin 12 trilyon TL, Teblig’de 6ngoriilen
belgelerin hazirlanmasindan sorumlu personelin yillik maliyetinin 1.7 trilyon TL, harcanan
ofis malzemelerinin yillik maliyetinin 1.2 trilyon TL, yillik depo maliyetinin 222 milyar TL,
diger masraflarin ise yillik 238 milyar TL civarinda oldugu tespit edilmistir. Bu ¢ergevede,
mevcut diizenlemeler de dahil olmak iizere {i¢ segenegin degerlendirildigi Maliyet Fayda
Analizi sonucunda, daha az belgenin hazirlanmasin1 ve tiim belgelerin elektronik ortamda
saklanmasini Ongdren bir degisikligin aract kurumlarin mevzuata uyum maliyetlerinin
azalmasini, miisteri emirlerinin alimina iligkin prosediirleri daha seffaf ve takip edilebilir
hale getirerek {iriin kalitesinin artmasini saglayacagi belirlenmistir.

Kurul’un diizenleme yapma prosediiriine dahil edecegi Maliyet Fayda Analizi
cercevesinde piyasa aktorlerinden resmi veya gayri resmi yollarla bilgi edinilmesinin yerinde
olacag1 diistiniilmektedir. Kurul, onerilen diizenlemeyi ve diger tercihleri, Maliyet Fayda
Analizi ile birlikte yayinlayarak, piyasadaki herkesten Oneri getirmesini ve maliyet ve
faydalar hususunda veri saglamasii bekleyebilir. Hatta, konunun heniiz secenekler
belirlenmeden, bir tartisma yazisi ile kamunun dikkatine sunulmasi ve bu yazida yer alan
sorularla  diizenleme secgeneklerinin ortaya ¢ikarilmasinin daha yerinde olacagi
disiiniilmektedir. Boylece, diizenleyici otoritenin degerlendirmedigi bir husus, maliyet veya
faydalarda eksik veya fazla olan bir durum piyasa aktorlerinin (aract kuruluslar, tiiketici
birlikleri gibi) diisiinceleriyle ortaya ¢ikabilmektedir. Bu tiir bir uygulama, Kurul’un
diizenleme yapma prosediiriine olan giiveni artiracaktir.

Ayrica, Maliyet Fayda Analizi Kurul’un mevcut diizenlemelerinin sadelestirilmesi
calismalar1 esnasinda da kullanilabilir.

Sonug olarak, Maliyet Fayda Analizinin Kurul’un diizenleme yapma prosediiriiniin
bir pargasi olmasinin piyasalarin giiven, agiklik ve seffaflik icinde ¢alismasina yonelik ve

maliyet acisindan etkin diizenlemelerin yapilmasina yardimci olacagi diisiiniilmektedir.
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GIRIS

Diizenlemelerin dogrudan mali etkileri olmasa da, hem isletmelere hem tiiketicilere
gercek maliyetler yiiklemektedir. ABD’nde sadece saglik, giivenlik ve c¢evreye iliskin
diizenlemelerin maliyeti yillik 200 milyar ABD $’in istiindedir (Hahn, Litan. 2000:2).
Diizenlemeler sadece maliyetlere degil, piyasalarin yapisi ve isleyisi, firmalarin nasil rekabet
ettigi gibi bircok dnemli faktoriin olusmasina etki etmektedir. Hatta, bir {ilkenin rekabet giicii
o iilkedeki diizenlemelerin mantikli ve esnek olmasina bagli olabilmektedir.

Bu ¢ergevede, mevcut diizenlemelerin gdzden gegirilmesi, yapilacak diizenlemelerin
ise belirli bir prosediir ¢ergevesinde degerlendirilmesi gerekmektedir. Nitekim, son yillarda
devletin c¢esitli organlar1 tarafindan hazirlanan diizenlemelerin belli bir sistem dahilinde
degerlendirilmesi, maliyet ve faydasmin ortaya konulmasi gibi hususlarda uygulamalar
artmistir.

Finansal diizenlemeler, piyasalarin dogruluk, agiklik ve giiven igerisinde islemesini
saglamak amaciyla yapilmaktadir. Ancak, gercekten sagladiklar1 yarar, yarattiklart maliyetin
tizerinde midir? Son donemlerde, FSA, SEC gibi finansal piyasalar1 diizenlemek ve
denetlemekle yiikiimlii kuruluglar diizenleme yaparken, s6z konusu diizenlemenin
alternatifleri ile bu alternatiflerin maliyet ve faydasini ortaya koyduklar goriilmektedir.
Amaca en uygun ve en etkili diizenlemeyi yapabilmek ig¢in Maliyet Fayda Analizinden
yararlanilmaktadir. Bu tiir bir analizin, diizenlemenin amacina uygun olarak yapilmasinda,
diizenleyici kurulusun seffaf olmasinda, diizenlemenin soruna yonelik olmasinda,
gerektiginde diizenleme yapilmasinin saglanmasinda, diizenlemelerin tutarli olmasinda
yararlt oldugu diigiiniilmektedir.

Bu kapsamda yapilan c¢alismanin birinci boliimiinde, Maliyet Fayda Analizinin
tanim1  ve kullanim alanlari, ikinci bolimde Maliyet Fayda Analizinin finansal
diizenlemelerde nasil kullanilabilecegi, {i¢lincii bolimde SEC ve FSA tarafindan
gergeklestirilen Maliyet Fayda Analizi 6rnekleri incelenmistir. Dordiincii boliimde Maliyet
Fayda Analizi Kurul’un diizenlemelerinden birine getirilebilecek degisiklik Onerisi igin

gergeklestirilmistir. Besinci ve son boliimde ise degerlendirme ve Oneriler yer almaktadir.



1. BOLUM

Maliyet Fayda Analizinin Tanimi ve Kullanim Alani

1.1. Maliyet Fayda Analizinin Tanimi

Maliyet Fayda Analizi diizenleyici kuruluslarin kamu igin yaptiklart diizenlemelerin
veya aldiklar kararlarin kalitesini artirmayi amaglayan bir tekniktir. S6z konusu teknik,
aliman karar veya yapilan diizenlemenin bireylerin veya kamunun durumundaki pozitif
degisikligi parasal bir 6l¢ii ile degerlemeyi igermektedir. Genel anlamda, Maliyet Fayda
Analizi kamu tarafindan gerceklestirilecek bir projenin maliyetini ve faydasini ortaya
koyarak bir sonuca ulagmay1 hedeflemektir. S6z konusu proje, bir koprii yapimi, baraj
yapimi, ¢evrenin korunmasi igin getirilecek bir diizenleme, insan sagligina iliskin bir proje
olabilmektedir. Kamu otoritelerinin kararlarini analiz etmek i¢in kullanilan yollardan biri
olan Maliyet Fayda Analizi, en kapsamli olandir. S6z konusu analiz, etki degerlendirmesi,
risk degerlendirmesi veya maliyette etkinlik olarak adlandirilan yollarindan biri kullanilarak
yapilabilmektedir. Diizenlemenin tipine gore hangi yolun secilecegi belirlenmektedir.
Maliyet Fayda Analizi kamuda politik karar vermenin yerini alamaz, ancak karar verme
oncesinde 6nemli bir veri olarak kullanilabilmektedir.

A.B.D.’nde federal devlete bagli kurumlarda 1930’lardan beri kullanilmakta olan
Maliyet Fayda Analizi hiikiimet tarafindan ilk etapta su kaynaklarina iliskin projelerin
fizibilite ¢aligmalarinda kullanilmaya baslanmis, daha sonralar altyap1 projelerinde ve son
zamanlarda diizenlemelerde kullanilmaya baglanmistir (Moore.1995:5, 6, 7).

Maliyet Fayda Analizi ii¢ degisik ekonomik durumda kullanilabilmektedir:

1)Piyasalarin tam etkin oldugu, 6zel sektdriin mal ve hizmetleri diisiikk maliyetle,

kamu giivenine, kamu sagligina veya ¢evreye ters bir etki vermeden {irettigi ortamda ¢ok az
diizenlemeye veya devletin karigsmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Boyle bir ekonomide Maliyet
Fayda Analizi, sadece devletin 6zel sektor tarafindan iiretilen bir mal veya hizmet saglamaya
iliskin bir 6nerisinin incelenmesi esnasinda kullanilabilir.

2) Etkin olmayan piyasalarda 6zel sektoriin degisen derecelerde diizenlemeye tabi

tutulmasi gerekmektedir. Diizenlemenin derecesi 6zel sektoriin aktivitelerinin {ilkenin saglik
giivenlik, c¢evre gibi ihtiyaglarin1 nasil etkiledigi ile ilgilidir. Bu sorun “piyasanin
basarisizligi” (Market Failure) olarak adlandirilmaktadir. Maliyet Fayda Analizi bu tiir

sorunlart minimize etmek i¢in bir rehber olarak kullanilmaktadir.



3) Bazi1 sosyal ihtiyaglar ise sadece devlet tarafindan etkin olarak gerceklestirilebilir.
(Savunma, otoban yapimi, kamu sagligimin korunmasi gibi). Bu durumlarda Maliyet Fayda
Analizi bu tlir devlet yatinnmlarinda yine (2) nolu maddede oldugu gibi bir rehber olarak
kullanilmaktadir (Moore.1995: 6).

Maliyet Fayda Analizi bir anlamda getirilecek diizenlemenin etkisini 6l¢mektedir.
Bunu yaparken, parasal bir deger verebildigine parasal deger vermekte, diger degisiklikleri
ise tanimlayarak karar asamasinda dikkate alinmasini saglamaktadir.

Maliyet Fayda Analizi yapilirken bazi teknik sorunlarla karsilasilmaktadir.
Maliyetlerin tahmin edilmesi her zaman yararlarin tahmin edilmesinden kolaydir. Bir
diizenlemeye uyum maliyetlerini tanimlamak ve parasal degerini 6lgmek ayni1 iglemi yararlar
icin yapmaktan daha kolaydir. Maliyetlerle ilgilenirken, bir analist kamunun yararina
yapilmasi amaglanan bir diizenlemenin sonucunda, ekonomideki kaynak maliyetini veya
kaynak kaybini parasal deger vererek Olger. Maliyet tahminlerinde karsilagilan sorunlara
ornek olarak mevzuata uyum maliyetlerinin gelisen teknolojiyle birlikte azalabilecegini
tahmin etmedeki zorluk, gecikme, belirsizlik veya uygulamada katilik gibi diizenleme
prosediirinden kaynaklanan maliyetleri analize dahil etmedeki zorluk verilebilir
(Moore.1995:10-11).

Analizde, fayday1 ortaya koyarken de bazi sorunlarla karsilagilmaktadir. Bazen,
yararlar sulama projesi nedeniyle tarimsal iiretimde net artig gibi bilinen ekonomik terimlerle
hesaplanabilmektedir. Sorunlar ise genellikle yararlarin toplumsal olmasi ve parasal
maliyetlerle karsilastirmay1 saglayacak bir piyasa degerinin olmamasindan ¢ikmaktadir.
Yararlarin tahmininde karsilasilan sorunlar, olumlu etkilerin parasallastirilmasi, yararlarin
alan1 ve zaman iginde farkli noktalarda olusan maliyet ve faydalarin kargilagtirilmasi olarak

siralanabilir (Moore. 1995:10 —13).

I.2. Maliyet Fayda Analizinin Kullanim Nedenleri

Diizenlemelerin sorunlarin semptomlarina degil, sorunlarin asil sebeplerine ¢oziim
bulmasi gerekmektedir. Finansal diizenlemeler i¢in ekonomik analiz yapmak sorunlarin
temeline inmek i¢in tek yoldur. Uygulamada, Maliyet Fayda Analizi, diizenleyicilerin
ilgilenmesi gereken ve piyasa mekanizmasinin basarisizligindan dogan sorunlarin kaynagini
tanimlamak, bu kaynagi hedeflemek ve yapilan diizenlemelerin sorunu ¢dzmedeki etkisini

kontrol etmek i¢in kullanilmaktadir.



Bir finansal diizenleyicinin maliyet agisindan etkin bir diizenleme yapabilmesi i¢in
oOnerilen politika segeneklerinden hangisini uyguyacagina dair karar agamasinda, s6z konusu
seceneklerin maliyet ve yararlarini 6lgmesi gerekmektedir. Onerilen politikalarin ekonomik
etkilerini ortaya koyma agisindan Maliyet Fayda Analizi gerekli bilgileri ortaya ¢ikarir. S6z
konusu analiz, ekonomik etkileri, ekonomik analiz ve istatistik metotlar1 kullanarak
niceliksel (parasal deger) hale getirir. Iyi bir Maliyet Fayda Analizi yapmak zaman ve ¢aba
gerektirir; ama bu tiir bir analiz hem diizenlemenin kalitesini artirir, hem de diizenleme

olusturma siirecine kamunun ve finansal sektoriin giivenini saglar.

I.3. Maliyet Fayda Analizi Ne Zaman Kullanilmahdir?

Ingiltere’de finans sektoriinii diizenleyen, gdzeten ve denetleyen tek kurum olan
Financial Services Authority (FSA), Finansal Hizmetler Piyasasi Kanununda yazili amaci
olan maliyet agisindan etkin olan diizenleme yapma amacini, Maliyet Fayda Analizi ile
gerceklestirmeyi diigiindiigiinden sunulan tiim diizenleme Onerilerinde Maliyet Fayda Analizi
yapilmasii ongoérmektedir. Hatta, Finansal Hizmetler Piyasasi Kanunu, FSA’in bir danisma
prosediirii olarak, yeni bir diizenleme yaptiginda Maliyet Fayda Analizini yayinlamasim
talep etmektedir. Sadece, getirilecek yeni diizenlemeyle maliyetlerde bir artis olmayacagi ya
da onemsiz derecede bir artig olacagi Ongdriiliirse, dnerilen kurallar sadece iicretle ilgili
kurallar ise veya eger bu danisma prosediirleri gerceklestirilirken olusan gecikme
tiiketicilerin zararina olacaksa, FSA, Maliye Fayda Analizini yaymlamak zorunda degildir '.

Maliyet Fayda Analizi ayn1 zamanda diizenleyici otoritenin performansinin

Olciilmesinde kullanilabilmektedir.

II. BOLUM

Maliyet Fayda Analizinin Finansal Diizenlemelerde Kullanilmasi

Diizenleyici otorite tarafindan ¢oziimlenmesi gereken bir sorun oldugunda,
diizenleyici otorite bu sorunu ¢ézmeye yonelik bir diizenleme yapmak zorunda kalacaktir.
Ancak, soz konusu sorunu ¢dozmeye yonelik birden fazla farkli politika segenegi ile karsi
karstya kalinacaktir. Maliyet Fayda Analizi, s6z konusu segeneklerin degerlendirilmesi igin

bir yontem olarak kullanilabilir. Bu noktada, bir politika segenegi de, uygulanmakta olan

" FSA’in tabi oldugu Finansal Hizmetler Piyasas: Kanunu’nun 155’nci béliimii.



konuyla ilgili diizenlemenin tamamen ortadan kaldirilmasidir. Bu se¢enegin Maliyet Fayda
Analizinde dikkate alinmasi gerekmektedir.

Genel olarak, diizenleyici otorite ¢Oziime kavusturulmasi gereken bir sorunla
kargilagtiginda, Maliyet Fayda Analizi ¢ercevesinde yapilmasi gereken 3 ana islem
bulunmaktadr:

1) Mevcut durumun belirlenmesi: Gergeklestirilmek istenen hedefleri belirlemek,
bu hedeflerin gerceklestirilme esnasinda giderilmesi gereken herhangi bir kisitlamay1
tanimlamak ve degerlendirilecek politika seceneklerini belirlemek.

2) Analizin derinligine ve genisligine karar verilmesi: Analizin derinligi ve
genigligine karar vermek ¢oziilecek sorunun 6nemine baghdir. Sonugta, yapilacak olan
Maliyet Fayda Analizinin de bir maliyeti bulunmaktadir. Bu baglamda, sorun dnemliyse,
analizin daha detayli yapilmasi gerekecektir. Ancak, sorun ¢ok dnemli degilse, o zaman
analizin ¢ok detayli yapilmasina gerek olmayacaktir.

3) Politika seceneklerinin maliyet ve faydalarim1 degerlendirilmesi ve bu maliyet
ve faydalarin etkilenen sektorlerdeki dagiliminin incelenmesi: Fayda ve maliyetlerin
ortaya konulmasinda, degerlendirilen diizenleme seceneklerine gore farkli metotlar

kullanilmaktadir.

2.1. Maliyet Fayda Analizinde Uygulanacak Yoéntem

Yukarida {i¢ madde olarak sayilan Maliyet Fayda Analizinin genel olarak nasil
kullanilacagina iligkin yontem, bu boliimde finansal diizenlemelere yonelik olarak detayli

sekilde incelenecektir.

2.1.1. Mevcut Durumun Belirlenmesi

Maliyet Fayda Analizi, verilen bir amac1 gergeklestirmek igin One siiriilen politika
secenekleri arasinda se¢im yapmak icin diizenleyicilere yardimci olan bir metottur. Maliyet
Fayda Analizi politikalarin amaglar1 veya hangi seceneklerin kiyaslanmasi gerektigini
belirlemez. Diger bir deyisle, Maliyet Fayda Analizi diizenleyicilerin yapacaklari
diizenlemeleri iyilestirme yolunda kullandiklar1 bir metottur.

Yapilacak diizenleme ile bir amag gerceklestirilmek istenirken ayni zamanda bazi
kisitlamalar da getirilebilmektedir. Ornegin, Kurul, yatirimcinin korunmasi igin bazi

diizenlemeler yapmay1 diisiinmektedir. S6z konusu diizenlemeleri yaparken, kiigiik
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isletmeler iizerindeki diizenleme maliyetini artirmak istemeyebilir. Ayrica, bir diizenlemenin,
finansal hizmetlerin tiiketicileri lizerindeki etkisini incelenirken, tiiketiciyi tek tip kabul edip
onun {iizerindeki etkisinin incelenmesi yaniltict olacaktir. Tiiketicilerin i¢inde de farkli
gruplar oldugu unutulmamalidir.

Ideal olani, bu tir dis kaynakli kisitlamalarin Maliyet Fayda Analizi icinde
degerlendirilmesidir. Bu iki sekilde gerceklestirilir. Kesinlikle uyulmasi gereken kisitlamalar
analize baglamadan 6nce belirlenir ve eldeki segeneklerden bu kisitlamalari karsilamayanlari
red edilir. Tkinci yontem ise, s6z konusu kisitlamalar1 da bir faktor olarak Maliyet Fayda
Analizi icinde degerlendirmektir. Ornegin, kii¢iik isletmeler iizerindeki maliyetin
artirilmamasi bir kisitlama ise, diizenleme secenekleri i¢in mevzuata uyum maliyetleri

¢ikarilirken ayr1 bir boliimde kiigiik isletmelerin mevzuata uyum maliyetleri incelenebilir.

2.1.2. Analizin Genisligi ve Derinligi Uzerine Karar Vermek

Diizenleyici otoritenin temel amaci ve kanuni gorevleri ¢ercevesinde Maliyet Fayda
Analizinin genisliginin belirlenmesi gerekmektedir. Normalde, analizin genisligini artirmak,
dogru segenegi segme olasiligini artirmaktadir. Ama, analizin alanin1 genisletmek zaman ve
caba harcanmasi demektir. Genellikle biiylik bir diizenleme degisikliginde daha biiyilik bir
alan1 kapsayan bir analiz yapilmas1 gerekmektedir.

Politika degistirmek kagiilmaz olarak maliyetli olacagi igin yeni bir politikanin
veya deregiilasyonun (diizenlemenin kaldirilmasi) sadece mevcut durumdan (status quo)
daha iyi ise tercih edilecektir. Sonug olarak, Maliyet Fayda Analizinde diizenlemeyi ayni
sekli ile birakmak ya da yeni bir politika uygulamamak da bir segenek olmalidir.
Diizenlemeyi tamamen kaldirmak dahil tiim segenekler, mevcut durumda yapacaklar
degisikliklerin dl¢iilmesiyle degerlendirilmelidir.

Olas1  politikalarin ~ ortaya  konulmasinda, kisi kendi deneyimlerinden
yararlanabilecegi gibi sektordeki kisilerden ve konuya iligkin yapilmis olan arastirmalardan
yararlanabilmektedir. Ancak, sadece bu tiir bir yaklasim yeterli olmayabilir. Olas1 politikalar
veya diizenlemeler ortaya konulurken, diizenleyici otorite disindaki ii¢lincii kisiler tarafindan
sunulan opsiyonlar da degerlendirilmelidir. Bu tiir bir yaklasim diizenlemenin yapilis tarzina
olan giiveni de artirmaktadir.

Maliyet Fayda Analizi sadece bir politika (diizenleme) segenegini degerlendirmek

icin degil, birden fazla segenegin arasinda karar vermek icin kullanilan bir yontemdir. Sonug



olarak, politika segeneklerinin birbiri karsisinda net yararlarmi ortaya koymak
gerekmektedir. Sadece politika segeneginin kendi net yararini ortaya koymak yeterli degildir.

Analizin her noktasinda, analiz durdurulup, o noktada elde bulunan secenekler
degerlendirilebilir. Analizi bir noktada durdurmanin maliyeti, hata yapmanin maliyetidir. Ne
kadar ¢ok analiz yapilirsa, durdurmanin maliyeti ve dolayisiyla hata yapmanin maliyeti
disiik olacaktir. Bu arada, daha fazla analiz yapmanin maliyeti de diizenleyici kurulusun
kaynaklarinin (zaman, insan giicii gibi) maliyetidir. Ayrica, piyasa basarisizligina
miidahalede gecikmenin de bir maliyeti olacaktir.

Bu baglamda, “duyarlilik analizi” (sensitivity analysis) yararli olabilir. Bu tiir bir
analizde, ilgili parametreler degistirilerek, farkli varsayimlar altinda segenekler
degerlendirilmektedir. Ornegin, FSA tarafindan takasa iliskin yeni bir diizenleme yapilmasi
esnasinda, bu yeni diizenlemenin maliyetinin 10 ile 20 milyon sterlin arasinda olacagi tahmin
edilmektedir. Faydasinin yillik 100 milyon sterlin olacagi tahmin edilmistir. Bdylece en kotii
senaryoda, bir diger deyisle, maliyetlerin 20 milyon sterlin olmasi durumunda bile, fayda
rahatlikla maliyetlerin iizerinde kalmaktadir. Bu cergevede, analizi derinlestirmenin bir
manasi olmadigma karar verilmisir. Eger maliyetler 100 ile 150 milyon sterlin araliginda
tahmin edilmis olsaydi, o zaman daha fazla analiz yapilmasi gerekecektir (FSA Central
Policy.2000:20-21).

Bu ¢gergevede, iki 6nemli sonuca varilmaktadir:

1. Zamanin maliyeti her zaman pozitif oldugu i¢in, Maliyet Fayda Analizi tam

kesinlik kazanacagi noktaya kadar gotiiriilmemelidir.

2. Biiyiik bir politika veya diizenleme secenegi icin yapilacak Maliyet Fayda
Analizinde elde edilecek kesinlik derecesinin, kiigiik bir politika veya diizenleme
degisikliginkinden fazla olmasi gereklidir. Ciinkii biiyiikk bir degisiklik igin
secilen opsiyonun yanlis olmasinin maliyeti kiigiik bir degisikliginkinden biiyiik
olacaktir.

Bu iki sonucu 6rneklerle degerlendirelim:

Ingiltere’deki diizenlemeler uyarinca, agik uclu yatirim fonlar1 smirsiz olarak para
¢ekis ve para yatiriglarini kabul etmek zorundadir. Bir diger deyisle, yatirimci, istedigi
zamanda fondan parasini ¢eker veya fona para yatirir. Ancak, bu tiir bir diizenlemeye uymak,
likit olmayan menkul kiymetlere yatirnm yapmada uzmanlagsmis bir fon i¢in ¢ok maliyetli
olmaktadir. Bu maliyetler, sz konusu fonlarin c¢esitliliginin ve sayisinin azalmasina ve
yatinmcinin gesitlilikten yoksun kalmasia neden olmaktadir. Bu nedenle, FSA tarafindan

bu tiir fonlar i¢in para yatiris ve para g¢ekisine sinir getirilmesine iligkin alternatif bir



diizenleme getirilmesi, bir diger deyisle, sinirli gekise ve sinirh yatirisa olanak saglayan bir
fon tipine izin verilmesi diigiiniilmiistiir.

Maliyet Fayda Analizinde, yatinmecilarin se¢gme olanaklarinin artirilmasi bir fayda
olarak nitenlendirilmektedir. Bu cergevede, “Limited Issue/Limited Redemption” (LI/LR)
(smirh ¢ekig/sinirli yatirig) fonlar potansiyel yatirimeilarda fon tipleri ile ilgili bir karisikliga
yol agarsa, bir maliyete neden olabilir. Ayrica, bazi yatirimeilarin yanlis tipte fon segmeleri
de maliyet olusturabilir. Ancak, fonlarin tim 6zellikleri iyi bir sekilde agiklandiginda, bu
maliyet diisiik olacaktir. Bu agidan bakilinca, FSA, “LI/LR” fonlarina izin vermenin, izin
vermemekten daha iyi olacagina ve daha detayli bir Maliyet Fayda Analizine gerek
olmadigina karar vermistir (FSA Central Policy. 2000:21-22). Boylece, genis bir Maliyet
Fayda Analizi yapmadan sonuca gidilebilmistir.

Ikinci 6rnek olarak, Nisan 1997 tarihinde, Avrupa Komisyonu Sermaye Yeterliligi
Direktifi degistirme 6nerisi i¢in FSA tarafindan yapilanlar verilebilir. S6z konusu oneri ile
cesitli mallar {izerine finansal {iriinler satan firmalarin sermaye yeterliligi hesaplamalarinda
piyasa riskinin de eklenmesi istenmistir. Bu hesaplamanin ya Vade Merdiveni Metodu
(Maturity Ladder Method®) ya da Riske Maruz Deger Metoduyla (Value At Risk’)
gerceklestirilmesi istenmistir. Buradaki sorun ise Riske Maruz Deger metodunun 6zellikle
kiicliik firmalar tarafindan uygulanmasinin ¢ok zor ve maliyetli olmasi;; Vade Merdiveni
Metodunun ise yaptigi varsayimlar nedeniyle gerekli oldugu hesaplanan sermayenin olmasi
gerekenden daha yiiksek ¢ikmasidir. Firmalarin gereksiz yere fazladan sermaye tutmasi s6z
konusu sirketlerin maliyetini artirmakta ve bazi firmalarin islemlerini yurtdisina tagimalarina
neden olmaktadir.

Bu ¢ergevede, FSA Maliyet Fayda Analizi ile durumu degerlendirmistir:

e Yeni degisiklik firmalarin Avrupa Birligi igindeki islemlerini durdurarak baska

yerlere taginmalarina neden olabilecektir. Bunun maliyeti yaklasik olarak 40
milyon sterlin olarak tahmin edilmektedir. Bu nedenle, FSA bu iki metoda

alternatif bulunmasi gerektigi sonucuna varmistir.

* Maturity Ladder (Vade Merdiveni):Vade merdiveni, giinliik bazda ve spesifik olarak segilmis zaman
serilerinde gerceklesen nakit giris ve ¢ikislarina karsilastirmak i¢in kullanilan bir metottur. Bir vade
merdiveninin kurulmast ve secilen vade giinlerinde kiimiilatif olarak net fazla ve agik olan fon
miktarimi belirlemeyi ve bir vade merdiveni olusturmay1 kapsar. Bir bankanin net fonlama ihtiyaci
aktif, pasif ve bilango dig1 varliklarinin gelecekteki hareketlerinin tahminlerine bagli olarak
gelecekteki nakit akimlarini analiz etmek ve likidite degerlendirmesi igin belirli bir dénem igin
toplamda net fazla veya agik rakaminin hesaplanmasi ile belirlenmektedir.(Basel Committee.2000:7)

3 Riske Maruz Deger temel olarak belli bir siire igin, belli bir giiven araliginda ortaya gikabilecek en
yiiksek zarari, diger bir deyisle belli bir parasal tutar1 ifade etmektedir. Riske Maruz Deger
metodunda, herhangi bir kiymetin belli bir siirede, belli bir olasilikla ne kadar deger
kaybedilebileceginin istatistiki yontemler kullanilarak hesaplanmaktadir. (Uysal. 1999:7)
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e Diizenleyicilerin temel hedeflerinden biri firmalarin uygun o&lgiide sermaye
tutmalarimi saglamaktir. Ancak Onerilecek metodun saglayacagi giiven, kabul
edilmis bir standart olan Riske Maruz Deger Metodunun saglayacagi giivenden
farkli olmamalidir.

e Ayrica, FSA’nin 6nerilecek metodun Avrupa Birligi tarafindan kabul edilmesini
saglamasi gerekmektedir.

Bu kisitlamalar gézoniine alinarak, FSA “Gelistirilmis Vade Merdiveni” adi altinda
yeni bir metot gelistirmistir. Bu metot, vade merdiveni metoduna yapilan bazi eklemeleri
icermekte ve firmalarin gereken sermayelerini gergekten alim satimmi yaptiklar iiriinlerin
riskine goére hesaplamalarina izin vermektedir. Bu gercevede, Maliyet Fayda Analizi
yapilmigtir. S6z konusu yeni metodun yararlarini niceliksel hale getirmek igin, FSA, mala
dayal1 finansal {iriinler satan bu firmalarin gercek portfoylerini ve tarihsel fiyat hareketlerini
bir simiilasyonda birlestirerek, her durum i¢in Riske Maruz Deger metoduyla ve yeni metodu
kargilagtirmig ve yeni metodun Riske Maruz Deger Metodu kadar etkili oldugu anlagilmigtr.
Yeni metot, gereken sermaye tutarinda azalma saglamigs ve firmalara olan maliyeti
diistirmiistiir (FSA Central Policy. 2000:22-24).

Boylece, diizenleyici kurulug, 6nemli bir politika degisikliginde alternatif segenek
bulmus ve s6z konusu secenekle elindeki diger secenekleri birlikte degerlendirmis ve

Maliyet Fayda Analizi sayesinde daha etkin ve etkili bir ¢dziime ulagmistir.

2.1.3. incelenen Segeneklerin Maliyet ve Faydalarimi Degerlendirmek

Maliyet Fayda Analizinin tek basina bir politika secenegini degerlendirmekten ¢ok,
iki segenek arasinda karar vermeye yarayan bir ara¢ oldugu bu c¢alismanin onceki
boliimlerinde ifade edilmistir. Boyle bir karsilastirmanin yapilabilmesi i¢in tim maliyet ve
faydalarin niceliksel olarak ifade edilmesi gerekmektedir. Ama bu her zaman miimkiin
degildir. Eger bir veya birden fazla segenegin maliyet/faydasi i¢in mantikli, niceliksel tahmin
yapilamiyorsa, o zaman maliyet ve faydalarin niteliksel tahminlerinin yapilmasina
calisilmalidir. Boyle bir caligma, incelenen politika segeneginin net yarar saglayip
saglamadigma iliskin bir fikir olugturmasi ve politika seceneklerinin siralanmasi igin
kullanilmaktadir.

Bir finansal diizenlemenin maliyeti ve faydasini ortaya koymada 6 kategorili etki

analizi kullanilabilmektedir. Etki analizi diizenlemenin, ekonomik kaynaklari nasil



tiiketecegini ve tiiketici fazlas tutarmi® nasil etkileyecegini ortaya koymaktadir (Alfon;

Andrews. 1999:15).

Asagidaki Tablo 1’de yer alan listedeki etkiler temel etkilerdir. Piyasalarda finansal

diizenlemeler yliziinden etkilenen hususlar verilmektedir. S6z konusu liste diizenlemenin

tirine gore genisletilebilir veya daraltilabilir. Her diizenleyici kurulus bu tiir bir

standardizasyona gitmelidir. Bdylece, diizenleme yapilirken herhangi bir noktanin gézden

kagmasi 6nlenebilmektedir.

Tablo 1: Maliyet Fayda Analizinde Etki Kategorileri

No

Etki Kategorileri

1

Dolaysiz Maliyetler: Diizenlemelerin hazirlanmasi, gozetimi ve denetlenmesi kaynak
gerektirmektedir. Diizenleyici tarafindan, Onerilen diizenleme nedeniyle olusacak olan ek

maliyetlerin degeri, bu dnerinin dolaysiz maliyeti olacaktir.

Mevzuata uyum maliyetleri: Bir liriiniin veya hizmetinin piyasaya siiriilmesi esnasinda sadece
dretim icin degil mevzuata uyum icinde bazi kaynaklarin kullanilmasi gerekmektedir.
Firmalar ve/veya bireyler tarafindan, Onerilen bir diizenlemeye uyum saglamak igin
harcanacak ek kaynagin (zaman dahil olmak iizere) degeri mevzuata uyum maliyeti olarak

nitelendirilmelidir.

Satilan malin adedi: Bir diizenleme bir iiriin ya da hizmetin piyasaya siiriilmesinin maliyetini
etkiledigi gibi, bazen verimliligi artirarak daha diisiik fiyatlarinin  olusmasini
saglayabilmektedir. Bir {irlinlin fiyatindaki artis (azalig) genellikle o iiriiniin satig tutarinin

azalmasima (artmasina) neden olacaktir.

Arz edilen iiriinlerin kalitesi: Bir ¢ok diizenleme sektoriin arz ettigi iiriinlerin kalitesini
yiikseltmeye yoneliktir. Finansal iriinler i¢in bazt minimum standartlar belirlenmesi 6rnek

olarak verilebilir.

Arz edilen iiriinlerin cegitliligi: Bir diizenleme, genel bir simiftaki spesifik bir iriiniin
maliyetini etkileyerek o smiftaki mevcut iriinlerin ¢esitliliginin belirlenmesinde bir rol

oynamaktadir.

Rekabetin etkinligi: Diizenlemelerin firmalarin nasil rekabet ettigi iizerinde dnemli bir etkisi
vardir. Sektdrdeki firmalarin kaynaklarimi, toplamda piyasanin biiyiikliigiine net etkisi
olmayan miisteri kapmaya yonelik olarak kullanmalarimi 6nleyici, piyasaya yeni tiiketicilerin
girmesini saglayacak yeni {irlinlerin sunulmasma yonelik kullanmalarini tesvik edici
diizenleme yapilmasi veya diizenlemelerin piyasaya giriste bir engel olusturmasi 6rnek olarak

verilebilir.

* Tiiketici fazlas1 kavramu ilerleyen boliimlerde daha detayl agiklanacaktir. Burada sadece tanimin
vermekle yetinilecektir. Tiiketicinin bir hizmet veya iiriin i¢in 6demeye hazir oldugu tutardan gergekte
0dedigi tutarin fazla kismu tiiketici fazlasi olarak nitelendirilmektedir.
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Yukaridaki etki kategorileri arasinda “fiyat”in bulunmadigi goriilmektedir. Ciinkii
“fiyat”in kendisi gergek kaynaklar1 etkilememektedir. (Bir politikanin piyasaya etkisinin
olmasi i¢in, gergek kaynaklar etkilemesi gerekir. Bir diger deyisle, kaynaklarin dagilimini
ya da elde edilebilirligini (availability) degistirmesi gerekmektedir.) Bunu o6rneklemek
gerekirse, bir malin fiyatindaki artis ile ekonomideki tek degisiklik, servetin alicilardan
saticilara transferi olacaktir. Alicilar diger hizmetlere daha az harcayacaktir. Ama bu azalis,
sonugta saticilar tarafindan fiyat1 artan tirline daha fazla harcama yapilarak dengelenecektir.
Tabi fiyattaki degisikliklerin bazilar1 reel kaynaklarda degisiklik yapacaktir (Ornegin, ¢ok
ylksek fiyatlar insanlarin daha az almasina yol agar). Ancak, bu tiir degisiklikler alti
kategoriden birinde degerlenecektir. Fiyattaki degisiklik, ger¢ek kaynaklari dolayli yoldan,
kaynaklarin dagilimmi dogrudan etkiledigi i¢in kimin fayda sagladigi, kimin maliyete
katlandiginin ortaya konulmasinda 6nem kazanmaktadir.

Maliyetler Tablo 1’de yeralan etki alanlarinin hepsinde olusabilecekken, faydalar
sadece 3, 4, 5 ve 6 nolu etkilerde ortaya ¢ikabilmektedir. Maliyet ve yararlarin dl¢iilmesinde,
diizenlemenin getirdigi degisiklige gore farkli metotlar kullanilabilmektedir. Yararlarin
Olciilmesinde 3, 4, 5 ve 6 numarali etki kategorilerinde kullanilabilecek yontemlerden
bazilar1 asagida siralanmaktadir:

Risk degerlendirmesi: Bu yontem, firmalar ve tiiketiciler igin zarar dogurabilecek
hususlarin ciddiyetinin belirlenmesi ve degerlendirilmesini icermektedir. Boylece, ekonomik
yarar bu politikanin ortaya ¢ikacak farkl riskler tizerindeki etkisi olarak bulunabilmektedir.

Diizenleyici onlemleri karakterize etmek icin belli 6zellikler standardinin
kullamlmasi: Hem tiiketiciler hem de firmalar i¢in kullanilabilecek olan standartlar, ulasma,
secim, bilgi, yeniden yapilanma (redress), esitlik ve giivenlik olarak siralanabilir. Her
ozellige bir not verilebilir. Boylece yararlarin parasal anlamda 6l¢lilmesinin yanisira parasal
olmayan bir yontemle 6l¢iilmesi saglanmisg olur.

Diger taraftan, ekomomik faydalar1 niceliksel yontemlerle 6lgmek miimkiindiir
(Ornegin, finansal firmalar icin sermaye yeterliligi sartlari.) Ekonomik fayda finansal
sistemde basarisizlik olasiliginda azalma saglanmasidir. Bu firmalarin batmasini1 daha diistiik
bir olasilik haline getirilerek saglanabilir. Burada ekonomik fayda karsilagtirma bazinda
degerlendirilebilir. Mesela, sermaye yeterliligine iliskin olarak kullanilacak metotun
belirlenmesinde bu tiir bir karsilastirma yapmak yerinde olacaktir. Firmalarin gercek
portfoyleri ile tarihsel fiyat hareketleri kullanilarak, gesitli sermaye yeterliligi metotlar

varsayimi altinda, bu fiyat hareketlerinin gergek portfoyler iizerindeki etkisi, simulasyon ile
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Olgiilebilir. Boylece, her metod altinda, tahmin edilebilir kayiplarin ne kadarinin sermaye
tarafindan kapsandig ortaya konularak bu metotlarin ekonomik faydalar belirlenebilir.

Bazi durumlarda, diizenlemelerin ekonomik yararlarinin niceliksel ifadesini
tiretmek miimkiindiir. Genel anlamda, diizenlemelerin tiiketicilere olan ekonomik yarart
tilketici fazlasindaki artigtir. Tiiketicinin diizenleme i¢in 6demek zorunda oldugu tutar,
toplamda yaklagik olarak s6z konusu diizenlemenin firmalara olan maliyetidir. Bazen bu
tutar, dogrudan tahmin edilebilir. Ornegin, ingiltere’de FSA’den 6nce sermaye piyasalarinin
diizenleyicilerinden biri olan Securities Investment Board (SIB) tarafindan takasa iliskin yeni
diizenlemelerin yapilmasinda bireysel yatirimcilar i¢in bir anket hazirlanmistir. S6z konusu
anket, SIB’1n takasa iligkin getirmeyi diisiindiigii yeni diizenlemeleri agiklayict bir notla
birlikte, segilen yatirimci kitlesine gonderilmistir. Anket, s6z konusu standartlarin getirecegi
artirilmis koruma igin yatirimcilarin ne kadar 6demek isteyecegini ortaya koymak amaciyla
diizenlenmistir. 10.000 sterlin tutarinda bir portfdy icin verilen cevaplar, tipik bir
yatinmcinin yillik 1 sterlinden fazla 6demeyi diisiinmedigini ortaya koymustur. Takasta
artan giivenlik i¢in yapilacak 6demenin portfoyiin biiyiikliigii ile orantili oldugu varsayimi
altinda, takasta bulunan toplam 1,037 milyar sterlin tutarindaki varlik degeri kullanilarak,
s6z konusu O0deme i¢in yatirimcilarin toplamda ne kadar odeme istegi i¢inde oldugu
belirlenmistir. Bu ¢ercevede, soz konusu takas standartlarinin, yatirimer agisindan ekonomik
faydasmin yaklasik olarak yillik bazda 104 milyon sterlin oldugu hesaplanmistir. S6z konusu
standartlarin maliyetinin ise yillik 20 milyon sterlin olacagi disiiniildiigiinde tiiketici
fazlasmin yillik 80 milyon sterlin oldugu ortaya ¢ikmaktadir (FSA Central Policy. 2000:36-
38).

Bu tiir ¢aligmalarda dikkat edilmesi gereken bir husus anketlere verilen cevaplarin
kredibilitesidir. Bu nedenle, anketler hazirlanirken, cevaplarin dogrulugunun kontrol
edilmesi amaciyla, ankette kontrol sorularinin bulunmasinin yararl olacag: diisiiniilmektedir.
Ayrica, maliyet ve faydalar ortaya konulurken, érnekte de oldugu gibi bazen kolaylastirici
varsayimlar yapilmaktadir. Burada 6nemli olan, varsayimlarin bir politika seceneginin diger
bir politika secenegine istiinliigli olup olmadigina iliskin karara etki etmemesinin
saglanmasidir.

Eger tiiketici fazlasin1 ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilan ddeme istegini, ekonomik
faydayr oOl¢mede kullanmak miimkiin degilse, o zaman kaybedilecek miktarlarin
degerlendirilmesi alternatif yol olarak kullanilabilir. Baz1 durumlarda, diger bir alternatif,

opsiyon fiyatlandirma teorisidir.
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2.1.3.1. Diizenlemelerin Ekonomik Fayda ve Maliyetlerinin

Degerlendirmesi

Yukarida genel anlamda degerlendirilen diizenlemelerin maliyet ve faydalari, bu

boliimde etki kategorileri bazinda tek tek incelenmistir.

2.1.3.1.1. Dolaysiz Maliyetlerde degisiklik

Dolaysiz maliyetler, diizenleyici kurulus tarafindan yapilan harcamalar1 i¢erdigi i¢in
Olciilmesi en kolay olan maliyetlerdir. Bir diizenlemenin dolaysiz maliyeti ek olarak denetim
elemani veya bilgi teknolojisi kaynaklarinin kullanilip kullanilmamasina baglhdir. Genellikle,
yeni diizenlemelerle dolaysiz maliyetlerde 6nemli bir artis olmamaktadir. Ancak, onerilen bir
diizenleme, diizenleyici kurulusun gozetim ve denetim alanini genisletiyorsa, o zaman
diizenleyici kurulusun maliyetleri artacaktir. Aslinda, bazi maliyetler diizenleyici kurulusun
i¢ yapist ve organizasyonu ile ilgilidir. Bu acidan, bazen maliyetlerin diigiirilmesi i¢in

organizasyonda degisiklik yapilmas1 gerekebilmektedir.

2.1.3.1.2. Mevzuata Uyum Maliyetleri

Bir ¢ok olayda, diizenlemeden etkilenen firma veya kisi bu diizenlemeye uyum
nedeniyle bazi kaynaklar1 (zaman ve/veya para) kullanmak zorundadir. Diizenleyici kurulus
tarafindan zorunlu kilinmasaydi yapilmayacak olan aktivitelerin firmalara ve bireylere olan
maliyeti mevzuata uyum maliyetidir. Burada mevzuata uyum maliyeti ile tim
diizenlemelerin maliyeti kastedilmemekte, sadece getirilen yeni diizenleme ile kurumlarda
olusan ek maliyetten bahsolunmaktadir. Mevzuata uyum maliyetlerine Ornek olarak,
kurulmasi gereken ek sistemler, yapilacak egitim, harcanacak yonetim zamani ve sermayenin
maliyeti verilebilmektedir. Genelde, mevzuat uyum maliyetleri uzun vadede tiiketicilere
yansitilmaktadir. Diizenlemenin maliyetine iliskin yapilan calismalarda, mevzuata uyum
maliyetlerinin genellikle dolaysiz maliyetlerin birkag kati oldugu goriilmistiir.

Ayrica, mevzuata uyum maliyetlerinin, Tablo 1°de yer alan 4 ve 6 numarali, bir
diger deyisle, iiriin kalitesi ve rekabetin etkinligi iizerine etkileri bulunmaktadir. Ornek
olarak, azalan rekabet ve yiiksek fiyatlar nedeniyle servet kaybina yol ac¢ilmasi,
diizenlemelerin  yaraticilign  azaltmasi sonucunda yatirimcinin  gereksinimini tam
karsilamayan iiriinlerle yetinmesi veya {irlinii almaktan vazgegmesi ile olusan servet kayb1 ve

ahlaki risk (moral hazard) maliyetleri sayilabilir.
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Ornegin, Ingiltere’de saklama ve takas hizmetlerine iliskin yeni bir diizenlemenin
getirilmesi Ongoriilmektedir. Ancak, bu diizenlemenin piyasaya giriste bir engel yaratacagi
ve bu nedenle de rekabet ortaminin zarar gorecegi diisiinilmektedir. Bu cercevede,
firmalarin biitgeleri {izerinde yapilan incelemede, mevcut takas ve saklama sistemlerine
harcadiklari tutarin, firma bagina ortalama olarak 33 milyon sterlin oldugu ortaya ¢ikmuistir.
Boylece, takas ve saklamaya getirilecek yeni diizenlemenin piyasaya giriste bir engel
olusturmasinin miimkiin olmadigi, zira, bu maliyetin zaten ¢ok yiiksek oldugu sonucuna
varilmistir (Alfon, Andrews. 1999:19).

Bir kuralin getirecegi ek maliyeti bulmak bazen kolay olmayabilir. Ciinkii, bir kural
bir sektordeki firmalarin hepsini ayn1 yonde etkilemeyebilir. Bu agidan, diizenleyici
kurulusun sektordeki tiim temsilcilerden bilgi almasi yararli olacaktir.

Mevzuata uyum maliyetleri, bir¢ok yolla Ol¢iilebilmektedir. Anket doldurtmak veya
ornek olarak secilecek firmalarla goriigme yapmak veya bu firmalarda arastirma yapmak bu
yollara 6rnek olarak verilebilir.

Diizenlemelere uyum i¢in firmalar bazen piyasadan kaynak satin alirlar (6rnegin
bilgisayar sistemini yenilemek i¢in 6denen tutar) veya sirket i¢i kaynaklar1 yeniden dagitirlar
(6rnegin her hafta bir ka¢ saati bagka bir is yerine mevzuata uyuma harcama). Sirketten bu
tiir maliyetleri anket yoluyla 6grenmek kolaydir.

Ancak, icerideki kaynaklarin maliyetini 6lgmek daha zordur. Bu tip kaynaklarin
degerini 6lgmek icin “Belli Edilen Tercih®” (Revealed Preference) ve “Alternatif Maliyet®”
(Opportunity Cost) metotlar1 kullanilabilir. Bu iki metodun nasil kullanildigi asagida yer

verilen 6rnekle degerlendirilmistir.

> Bir kisi bir isi en az maliyetli yoldan yapmak istiyor ve bu isi ger¢eklestirmek igin birgok segenegi
var. Bu seceneklerden birini segmesi bir diger deyisle, tercihini belli etmesi, hangi segenegin bu isi en
az maliyetle yaptigin1 ortaya koymaktadir. Bu bilgi neden yararlidir? Genellikle bir diizenlemeye
uyumda birden fazla yol kullanilabilir. Her yolun maliyetini belirlemek zor olabilir. Ama bir secenek
icin maliyet belirlendiginde, tiim seceneklerin maliyeti icin bir simir agiga ¢ikarilmis olur. Ornegin,
metot A’ya bir maliyet belirlenir. Diizenlemeye tabi kisi ya metot A’y1 ya da daha az maliyetli olmas1
gereken bagka bir metodu tercih eder (Eger maliyeti fazla olsaydi metot A’y1 tercih ederdi.). Bdylece,
metot A’nin mevzuata uyum maliyetinin {ist sinirini belirlemis olur.

6 X’i yapmanin alternatif (ekonomik) maliyeti, diger bir isi yapmamaktir, bir diger deyisle, en iyi
ikinci alternatif Y. Ornegin, bir diizenleme nedeniyle bir kisinin ekstradan 1 saat fazla mevzuata uyum
i¢cin harcamasi gerekmektedir. Eger bu kisi 1 saatini mevzuata uyum konusuna harcarsa, bu kisi ikinci
en iyi alternatife zaman harcayamaz. Peki bu en iyi ikinci altermatif nedir? Eger ekstradan 1 saati
mevzuata uyum iglerine harcarsa, 1 saat daha fazla ¢aligmig olup, kendi bos zamanindan almig olur.
Bunun maliyeti kisinin kazadig1 maas ile 6l¢iilebilir (Mishan.1975:65-74).
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Ingiltere’de bir Bagimsiz Finansal Danisman her yil ortalama 200 saat mevzuatla
ilgili is yapmaktadir. Tipik bir bagimsiz finansal danigman saatte 30 sterlin’ kazanmaktadar.
Mevzuata uyum maliyetini belirlemek i¢in 200 saatlik mevzuata uyum konusundaki igin
maliyetini bulmak gerekmektedir.

Oncelikle mevzuata uyum maliyetinin {ist sinir1, 200 saat isin 30 sterlinlik {icret ile
carpimi sonucunda bulunan 6.000 sterlindir. Bu rakamin dogrulugunu test etmek icin
sektorle yapilan bilgi alisverisinde bagimsiz finansal danigmanin harcadigi zamanin bir
¢ogunun kendisi tarafindan kullanilmadig1 ortaya ¢ikmistir (Mesela defter tutma gibi.). Bir
¢ok bagimsiz finansal danigmanin bu tir igleri kontratla baska firmalara verdikleri
anlasilmigtir. 150 saatlik isin yillik 1.200 sterline bagka firmalara yaptirildigi 6grenilmistir.
Ancak, her danigsman mevzuata uyum islerini baska firmalara yaptirtmamaktadir. Bu durum,
“Belli Edilen Tercih” kavrami ¢er¢evesinde mevzuat uyum islemlerinin bir kisminin yillik
1.200 sterlinden daha az maliyetle sirket iginde yapilabildigini gostermektedir. Yoksa herkes
disarida bir firmaya bu isleri yaptirirdi. Tercihini belli ederek, bir danisman bu isin
maliyetinin, outsourcing firmasinin istedigi {icretten daha azina yapilabilecegini
gostermektedir. Bu g¢ergevede, bu isin maliyetinin st sinir1, 1.200 sterlinden %40 verginin
diisiilmesi ile kalan 700 sterlindir.

Geri kalan 50 saat i¢in ise, danigmanin bu isleri yapmak igin ekstra 1 saat fazladan
calistigt varsayilmis, “Alternatif Maliyet” kavraminin kullanilmasiyla, 1 saatlik ek
calismanin maliyetinin 18 sterlin® olacag1, bu da 50 saatlik ¢alismanin maliyetinin 900 sterlin
oldugunu ortaya koymustur.

Demek ki bir bagimsiz finansal danigmanin mevzuata uyum maliyeti baslangigta
tahmin edilen 6.000 sterlin degil, 1.600 sterlindir (FSA Central Policy. 2000:30-31). Sonug
olarak, mevzuata uyum maliyeti ¢esitli metotlarin yardimi ile daha dogru bir sekilde ortaya

konulmustur.

2.1.3.1.3. Miktardaki Degisiklikler

Ekonomide talep dogrusunun temel dayanagi “bir malin fiyati yiikselirse, satin
alinan malin tutar1 diiser” varsayimidir. Mevzuata uyum maliyetleri is yapmanin maliyetini

etkileyerek, piyasadaki malin fiyatini ve boylece is hacmini degistirebilmektedir.

7 Bir finansal danismanin ortalama 57,000 sterlin kazandigi ve haftada 40 saat ve yilda 48 hafta
calistig1 varsayilmustir.
¥ 18 sterlin, 1 saatlik ¢alisma iicreti olan 30 sterlinden verginin diisiilmesi ile elde edilmistir.
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Genelde, mevzuata uyum maliyetlerindeki degisiklik miisteriye fiyatlarda degisiklik
olarak yanstyacaktir’. Boylece, mevzuata uyum maliyetlerindeki degisiklik nedeniyle
piyasadaki fiyatlardaki ylizde artis mevzuata uyum maliyetlerini toplam satislara
boliindiiglindeki degisiklige esit olacaktir. Fiyatlardaki degisiklik nedeniyle tutarda olusacak
degisiklikler tahmin edilirken, toptan ve perakende piyasalardaki degisimleri ayr1 ayri

degerlendirmek yerinde olacaktir.

a) Perakende Piyasalardaki Miktar Degisiklikleri

Bir yatinmcinin bir iiriin veya hizmete verdigi deger, bu iirlin yerine alabilecegi
diger tiim triinler diisiiniildiigiinde, o {iirlin veya hizmet i¢in 6demeyi kabul ettigi tutara
esittir. Bir yatirimel, eger bir iirliniin fiyatt kendisinin verdigi degere esit veya ondan
diisiikse, o zaman s6z konusu iiriinii satin alir. Bir kisinin bir {iriinii elde etmek i¢in 6dedigi
deger ile gercekte o kisinin o iriine verdigi deger arasindaki fark tiiketici fazlasi olarak
tanimlanmustir.

Tiiketici fazlasi perakende yatirimcilarinin bir iirlin almak i¢in 6niinde birden fazla
secenegi olmasimin yararim 6lgmektedir. Tiiketici fazlasim'® azaltan veya artiran bir politika
toplum iizerine bir maliyet veya fayda koymaktadir. Bu maliyet veya fayda Maliyet Fayda
Analizi tarafindan dikkate alinmalidir.

Diizenlemeler genellikle finansal driinlerin fiyatlarim1 ¢ok disiik tutarlarda
degistirmektedirler. Yeni bir diizenleme nedeniyle, malin fiyatindaki kiiciik bir artis, bu artis

nedeniyle mali almay1 durduran kisi lizerinde ¢ok az bir etki yapmaktadir. Ciinkii s6z konusu

? Seri:V, No:6 Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig iizerine yapilan
calismada, araci kurumlar iizerinde gergeklestirilen anket calismasinda, miisterilere hesap ekstresi
gonderilmesinin maliyetinin 12 trilyon TL civarinda bulundugu, bu maliyetin sadece 604 milyar
TL’lik kisminin miisterilere yansitildigi goriilmektedir. Bu durum, bazi maliyetlerin Tiirkiye’de tam
olarak miisteriye yansitilmadigini ortaya koymaktadir.

'% Tiiketici fazlasini bir 6rnekle agiklamak igin bir kitap almak istedigimizi varsayalim. Bir kitaba 25
sterlin vermeyi kabul edebiliriz. Eger kitap 14.99 sterlin ise 10.01 sterlin tiiketici fazlasi olarak
degerlendirilir. Bu kisi acisindan sokakta 10.01 sterlin bulmak ile rafta bu kitabt bulmak aynidir.
Toplumun agisindan bakildiginda ise, 10.01 sterlinlik tiiketici fazlasinin bir maliyeti bulunmamaktadir
(Birinin sokakta buldugu paray: bir degeri kaybetmistir.). Ayrica, herkes bu kitabi aym1 degerde
gormeyebilir. Bir baskas1 ayni kitap icin en fazla 14.99 sterlin 6demek istemektedir. O zaman da
ortada bir tiiketici fazlas1 bulunmamaktadir. Farzedelim yeni bir diizenleme kitabin maliyetini 2 penny
artirmaktadir. Kitaba 25 sterlin 6demeye hazir olan kisinin tiiketici fazlasi 9.99 sterline diisecektir.
Ancak, bu maliyet dolaysiz maliyetler ile mevzuata uyum maliyetleri kategorisinde degerlendirildigi
icin tekrar burada degerlendirilmesine gerek yoktur. Ancak, kitab1 15 sterlin olarak degerlendiren kisi
fiyat artis1 nedeniyle, kitabi almayacak ve 1 sterlinlik tiiketici fazlasini kaybedecektir. Tiiketici
fazlasindaki bu azalis, bu kiginin gelirinin 1 penny azalmasina esittir. Boylece bu diizenleme 1
penny’lik bir maliyet yaratmistir. Bu maliyet yukarida sayilan diger kategorilere girmedigi igin burada
degerlendirilmelidir (FSA Central Policy. 2000:32).
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kisinin bu mal i¢in tiiketici fazlasi sifira yakindir. Ufak bir fiyat artis1 tiiketici fazlasini
ortadan kaldirmistir.

Bu durum kiigiik bir fiyat artis1 nedeniyle tiiketici fazlasinda olusan azalmanin
biliylikliiglini o6lgmek i¢in birinci dereceden bir denklemin kullanilabilecegini
gostermektedir. FSA, yaptig1 ¢cikarimda, fiyatlardaki %1 lik artisin perakende miisterileri i¢in
satiglarda %1°lik bir diiglis yaratigr varsayimi altinda, %x fiyat artisindan dogan tiiketici
fazlasindaki kaybi, 1 milyar sterlin tutarindaki fiyat yiikselisinden onceki alimlar i¢in “x” +
50.000 sterlin” olarak hesaplamistir. Bu formiil perakende miisterilerinin talep dogrusundan
cikarilmistir. Goriildiigli tizere, Onerilen politika degisikligi ¢ok biiylik olmadik¢a veya
piyasay1 toptan etkilemedikge, tiiketici fazlasindaki kayip dikkate alinmayabilir (FSA
Central Policy. 2000:25).

b) Toptan Piyasada Miktar Degisiklikleri

Fiyattaki degisiklik ile hacimdeki degisiklik arasindaki iligki toptan piyasada biraz
daha degisiktir. Ciinkii burada firmalarin fiyatlardaki artisa tepkisi, isini diizenlemenin yer
aldig1 tilkeden alip baska bir tilkeye tagimak olabilmektedir. Bu nedenle, kiigiik fiyat artiglar
bile onemli etkilere sahip olabilir. Bu ger¢evede, Maliyet Fayda Analizi yapilirken, etkilenen
firmalar ve onlarim miisterileri ile konusmak ve fiyat degisikliginin hacim tizerindeki etkisini
0lcmek gerekmektedir.

Is hacmindeki azahigin iilkeye olan etkisini dlgmek igin, ilk etapta bir islem
tarafindan yaratilan faydanin hem iretici hem de tiiketicinin yararinin toplami oldugu
bilinmelidir. Boylece, is hacmindeki azalistan meydana gelen maliyet igin alt sinir olarak
iireticinin faydasindaki azalis kullanilabilir. Ureticilerin kayitlarindan is hacmindeki azalist
hesaplamak ¢ok daha kolaydir. Asagida yer verilen 6rnekte bu metot kullanilmigtr.

Nisan 1997 tarihinde Avrupa Birligi’nin sermaye yeterliligi tebliginde degisiklik
yapilmas1 6ngériilmiistiir. S6z konusu diizenleme nedeniyle, Ingiltere’deki 17 firma ya
igyerini kapatacagmi ya da islerini bagka bir iilkeye tasiyacagmi belirtmektedir. Bu
sirketlerin toplam geliri yaklagik yillik 170 milyon sterlindir. Bu sirketlerin gelirleri, ig giicii,
hammadde ve sermayeyi kullanip bir deger yaratmalar1 sonucunda olusmaktadir. Bu deger
ise gelirlerden maliyetlerin ¢ikarilmasiyla bulunan rakama esittir. Eger firmalar sadece isi
birakirlarsa, hammadde ve is giicii alternatif is bulacaktir (bir diger deyisle, en iyi ikinci
alternatiflerini). Boylece, diger firmalar tarafindan kullanilacaklar ve ekonomi igin bir

maliyet olusmayacaktir. Ancak, bu firmalar islerini iilke disina tasirlarsa, yanlarinda
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sermayeyi ve rettikleri degeri gotiireceklerdir. Bu da gelirlerinden maliyetlerini
cikardiginda elde ettigimiz deger kadar ekonomiye maliyet olusturacaktir. Finansal sektorde
yer alan halka agik sirketlerin hesaplari incelendiginde, bu firmalarin gelirlerinin yarisinin
hammaddeye (bilgisayar malzemeleri gibi), dortte birinin personel maaslarina harcandigi
gdriilmiistiir. Sonug olarak, 17 firmanin Ingiltere’yi terk ederek islerini iilke disina almasinin
maliyeti s6z konusu 17 sirketinin toplam gelirinin dortte biri ile sinirlandirilabilir (bir diger
deyisle, 40 milyon sterlin). Genel anlamda diisliniildiigiinde ise, ekonomiye maliyetin bu
rakamdan daha fazla olacagi aciktir. Ciinkii bu rakam, miisterilere olan maliyeti ya da
piyasaya olan etkileri igermemektedir (6rnegin likidite kayb1) (FSA Central Policy. 2000:34-
35). Sonug¢ olarak, o©nemli diizenleme degisikliklerinde toptan piyasadaki miktar

degisikliklerinin dikkatlice incelenmesi gerekmektedir.

2.1.3.1.4. Kalitedeki Degisiklik

Diizenleme ya standartlar yiikselterek ya da alici ile {iriin arasindaki uyumu artirarak

kaliteyi yiikseltebilir.

a) Standartlar: Yiikseltme

Cok az tiiketici finansal bir {iriiniin kalitesini arastirabilir. Bu durumda, bireysel
olarak finansal {irlin satanlar, kalitesizligi bir yaris unsuru olarak kullanabilirler. Ciinkii
tiriiniin kaliteli olmasi her zaman maliyetleri yiikseltmektedir. Ama eger, tiiketiciler kaliteyi
gbzlemleyemezse, o zaman tiiketiciler yiiksek kaliteli oldugu iddia edilen iiriin i¢in daha
fazla 6demeyi kabul etmezler. Boylece, tiiketiciler daha ucuz bir diger deyisle, daha diisiik
kalitedeki iirlinleri satin almak isterler ve firmalar bu tip {irlinleri arz ederek rekabet ederler.
Bu tiir bir denge sayet tiim tiiketiciler ve {ireticiler yiiksek kaliteli iirlinleri tercih etseler bile
olusmaktadir. Diizenleme bu “piyasa basarisizligin1” firmalarin yiiksek kaliteli iirtinler
sunmasini saglayarak diizeltebilmektedir.

Diizenleme sonucunda kalitede artisin degerini 6l¢mek igin, tiiketicilerin kalitedeki
artis i¢in ne kadar 6demek istediklerini tahmin etmek gerekmektedir. Bunun en kolay yolu
ise mevcut durumu ve Onerilen alternatifi tiiketiciye sunmak, her iki secenegin birbirinden
farklarin1 ortaya koymak ve tiiketiciye alternatif segcenek icin ne kadar Odemek

isteyeceklerini sormaktir. Ancak, s6z konusu ¢alismay1 karisik bir {iriin i¢in yapmak zordur.
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Ancak yine de anket yatinmcinin hangi alanlara ilgili oldugunun &grenilmesi ve konuya

iligkin alternatif dnerilerin siralanmasi i¢in kullanilabilmektedir.

b) Tiiketici ile Uriin Arasindaki Uyumu Arttirma

Bazen biitiin tiiketiciler igin bir iiriiniin kaliteli oldugunu sdylemek miimkiinse de,
genellikle bir {iriiniin kalitesi tiiketicinin ihtiyaclarina gére degismektedir. Ornegin, degisken
bir geliri olan kisi i¢in her yil sabit 6demeli emeklilik plan1 kaliteli degildir. Sabit bir geliri
olan kisi i¢in ise ¢ok kalitelidir.

Tiiketicilerin kendilerine daha uygun bir iiriin almalarin1 saglayacak bir politika
seceneginin degeri, tiiketicilerin su anda aldiklar1 iirlinden baska bir iirline gegmeleri
sonucunda olusan net yarar 6lgiilerek bulunabilir. Bazi durumlarda, bunun niceliksel degerini
bulmak miimkiindiir. Ornegin, yukaridaki 6rnekte yer alan kisilerin sabit ddemeli emeklilik
planindan kendilerinin daha kaliteli olarak algiladiklar1 degisken 6demeli emeklilik planina
gecmeleri sirasinda elde ettikleri yarar, emeklilik planin1 degistirmeye iliskin olarak kontratta
yer alan cezalarin ya da kaginilan ilk 6demelerin degerine dayandirilabilir.

Diger olaylarda ise bu tiir bir yararin degerini 6l¢gmek niceliksel olarak ¢ok zordur.
Ornegin, kamuyu aydinlatma standartlar1 sayesinde tiiketicilerin kendilerine uygun risk
kategorisindeki iiriinleri segtiklerini varsayalim. Bu durumda tiiketicilerin kabullenebildikleri
riskin tizerindeki riskten kaginmalar1 saglanmigtir. Ama bunun net yararini niceliksel olarak

0lemek ¢ok zordur. Bu noktada elde edilecek yarar ancak niteliksel olarak verilebilir.

2.1.3.1.5. Cesitlilikteki Degisiklik

Genel bir ekonomi kurali olarak, cesitlilikteki artis yarar saglamaktadir. Ciinkii
tiketicinin  kendi isteklerine uygun bir iriin bulmasim kolaylagtirmaktadir. Ancak
seceneklerdeki artisin degerini 6lgmek ¢ok zordur. Uygulamada, gesitlilikteki artisin degerini
niteliksel olarak Ol¢mekte yarar vardir. Bu tiir degisiklikler, yeni bir segenek ile mevcut

durum arasindaki ince noktay1 kaldirabilmektedir.

2.1.3.1.6. Rekabetin Etkinligi

Piyasadaki kusurlar yiiziinden tiiketicinin iyi iiriin ile kotii irlinii ayirt edemedigi,

sirketlerin kotii iirlin satarak kazang¢ sagladigi ve iyi iirlin sunarak satis yapacaklarina,

19



tiiketicileri kotii irlin almaya ikna etmek icin ugrastigi bir piyasada, elde edilen yiiksek
karlar nedeniyle, rekabet ¢ok fazladir. Ancak, bu rekabet i¢in harcanan kaynaklar bosa gitmis
sayilmalidir.

Diizenlemeler, kotii tirlinler satarak pazar payi i¢in rekabet edenlerin Oniine geger ve
gereksiz reklam, yliksek komisyonlar gibi yollarla kaynaklarin harcanmasini 6nlerse bir
fayda yaratilmig olur. Bu fayda, kaynaklarin gereksiz olarak harcanmasindaki azalistir. Bu da
kotii triinler satarak en siki sekilde rekabet eden firmalarin maliyetlerindeki diigiis olarak
Olciilebilmektedir. Ancak bunu 6lgmek goriindiigii kadar kolay degildir.

Bu tiir bir yaklasim, SIB tarafindan hayat sigortasina iligkin olarak etkin bir rekabet
ortami i¢in tiiketiciye sigorta paketi ile ilgili tiim acgiklamalarin tam olarak yapilmasinin
saglanmasinin faydasinin ortaya konulmasinda kullanilmistir. 1995 yilindan dnce, tiiketiciler
yasam sigortast paketi i¢in Odedikleri paranin gercek degerini kontrol etmekte
zorlaniyorlardi. Tiiketiciler fiyatlar1 tam olarak degerlendiremedikleri igin, hayat sigortasi
iiriinlerinin genellikle asir1 fiyatlandirilmis oldugu goriilmiistiir. Bu durum, piyasada yer
kapmak icin ¢ok siki bir rekabete yol agmis ve kaynaklarin heba olmasina neden olmustur.
Bu gercevede harekete gegen SIB, bu tiir iirlinlerin fiyatlarinin agiklanmasini zorunlu hale
getirmis ve boylece yatirnmcilarin farkli {irlinler arasinda karsilagtirma yapabilmesini
saglamigtir. Tiketiciler paralarinin  karsiligimi  bulabildikleri driinleri tercih etmeye
baslayinca, sirketler bu tiir {irlinler sunmaya baglamistir. Bu diizenlemelerden saglanan
fayday1 6lgmek i¢in yapilan inceleme ve anket sonrasinda sirketlerin maliyetlerinde yaklagik
800 milyon sterlinlik bir azalma oldugu ortaya ¢ikarilmistir (FSA Central Policy.2000:39).

Tiiketici fazlasi kavrami, tam anlamiyla rekabet¢i olmayan piyasalarda rekabeti
artirarak  koruyan diizenlemelerin  ekonomik yararlarinin  ortaya konulmasinda
kullanilabilmektedir. Eger, piyasada firmalar normal fiyatlar iizerinde fiyatlandirma
yapabiliyorsa, bu durum tiim ekonominin perspektifinden bakildiginda, kaynaklarin bosa
kullannmina yol ag¢maktadir. Bu sartlar altinda, kaynaklarin arz edenlerden tiiketiciye
transferi normalin iizerindeki fiyatlarda azalmaya yol agacagindan bir fayda olarak
nitelendirilebilir. Ciinkii, bu olay ekonomide kaynaklarin genel olarak daha etkin
kullanilmasi ile sonuglanacaktir.

SIB tarafindan hayat sigortasinda kamuyu aydinlatma gerekliliklerinin artirilmasinin
rekabetin artmasina neden olacagi varsayimi altinda artan rekabetin faydasinin ortaya
konulmasma iligkin bir analiz yapilmistir. Hayat sigortasindaki iiriin ve komisyonlar
hakkinda kamuyu aydinlatma hiikiimlerinin, tiiketiciye yarar1 komisyon ve iicretlerde

olusacak disiistiir. Bu da yatirimcilarin tasarruflarinda artisa neden olacaktir. Hayat
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sigortasina olan talebin fiyata duyarli olmadigi varsayimiyla tiiketici fazlasindaki artis

ekonomik tasarruf tutarma esit olacaktir. Analiz sonucunda, bu ekonomik faydanin gelecek

10 y1l igin yillik 800 milyon sterlin oldugu hesaplanmustir''(Alfon, Andrews.1999:24).
Boylece, cesitli metotlarla, diizenlemenin getirecegi durumun rekabete olan faydasi

niceliksel bir deger ile 6l¢iilebilmektedir.

2.1.3.3. Maliyet ve Faydalarim1 Zamana Gore Agirhiklandiriimasi

Bir politikanin maliyet ve faydalar1 zaman iginde ortaya gikar. Ornegin, firmalar
baslangigta sistemlerini degistirmek i¢in bir bedel dderler, ama bunun faydalarini gelecekte
gormeye baglarlar. Farkli zamanlarda olusan maliyet ve faydalar karsilagtirmak igin
bugiinkii zamana indirgenmis degerlerini'> bulmak gerekmektedir. ingiltere’de veya
ABD’nde bu degerleri indirgemek i¢in kullanilan iskonto orani genellikle devlet tahvillerinin
oranidir. Ancak, Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyon orani nedeniyle uzun vade igin bu tiir
bir oran kullanmak zordur. Ancak, kisa vadede, hazine bonosu ve devlet tahvili faiz

oranlarinin kullanilabilecegi diisiiniilmektedir.

2.1.3.4. Maliyet ve Faydalarin Degerlendirilmesinde Dikkat Edilmesi

Gereken Diger Hususlar

Bir politika seceneginin maliyet ve faydalar1 degerlendirilirken, bu politikanin
kimleri etkileyeceginin  diisiiniilmesi  gerekmektedir. Ornegin, bir tip islemin
gergeklestirilmesinin maliyetini artiran bir diizenleme nedeniyle firmalar iglemlerini baska
bir tilkeye tasiyabilir veya diizenleme nedeniyle bir iiriin veya hizmeti kaldirabilirler. Ayrica,
yeni diizenlemenin uygulanmasindan kimin kazanip, kimin kaybettiginin de ortaya
konulmas: gerekmektedir. Toplamda maliyet (ya da miimkiin oldugunda faydanin) farkli
gruplar veya piyasa katilimcilar i¢in ayr1 ayri hesaplanmasi gerekmektedir. Eger firmalar

iizerindeki sikintiy1r azaltmak i¢in bir diizenleme segenegi degerlendiriliyorsa, s6z konusu

' Hayat sigortasina olan talebin fiyata duyarli olmadig1 varsayimi altinda bu tahmin muhafazakar bir
tahmindir. Ciinkii, normalde talep fiyata endekslidir ve diigen fiyatlar talebin artmasina neden
olacaktir.

"> indirgemenin arkasinda yatan temel neden, normalde insanlarin paralarimi erken almayi sonra
almaya tercih etmeleri ya da borglarimi bugiin yerine yarin ddemeyi tercih etmeleridir. Bundan yola
¢ikarak uygulanan bu metodla, bugiinkii maliyet ve faydaya gelecektekilerden daha fazla agirlik
verilmis olmaktadir.
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diizenlemenin tiiketiciler tizerindeki etkisinin, eger tiiketicinin korunmasi i¢in bir diizenleme
getirilmesi diistiniiliiyorsa, bu diizenlemenin sirketler {izerindeki etkisinin ortaya konulmasi
gereklidir.

Genellikle, diizenleme segenekleri degerlendirilirken, milkemmel degil ama serbest
piyasa ekonomisi bulundugu varsayimi yapilmaktadir. Bu varsayim altinda, firmalarin
karlarini, tiiketicilerin servetlerini maksimize ettigi ve her ikisinin de yeni bilgi ve sartlara
gore hareket etmekte serbest oldugu kabul edilmektedir. Ayrica, maliyetteki artislarin
fiyatlar1 artiracagi, fiyat artiginin daha az islem yapilmasina neden olacagi ve faydanin
azalacag1 yapilan diger varsayimlardir. Ayrica, daha iyi bilgi akisi, seffaflik ve giiven
fiyatlarin diigmesini saglayabilir.

Maliyet Fayda Analizi yapilirken kiiciik 6lgekli sirketlerin nasil etkilenecegine
iliskin bir etki degerlendirme testinin yapilmasi yerinde olacaktir. Ciinkii diizenleme yiiksek
sabit maliyetler yaratiyorsa, yeni firmalarin pazara girmesine engel olacaktir. Bu durum da
rekabetin azalmasina neden olabilir ve piyasaya yeniliklerin gelmesine engel teskil edebilir.

Etkin bir Maliyet Fayda Analizi yapabilmek icin maliyetlerin bir kerelik olusan
maliyetler ve siirekli olarak olusacak maliyetler olarak ayrilmasi ve hesaplamalarda bu
ayrimin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Maliyet Fayda Analizinde her bir alternatifin maliyet ve faydalar icin niteliksel ve
niceliksel iist ve veya alt limitler belirlenmelidir. Bu yontem, tam bir rakam bulmaktan daha
kolaydir. Ayrica, bu tiir limitler, diizenleme segenegi icin o noktada devam etme yada bu

secenegi tamamen eleme kararin1 vermede yararlidir.

2.1.3.5. Bilgi Toplama

Maliyet ve faydalarin ortaya konulmasinda en 6nemli adimlardan biri gerekli
bilgilerin toplanmasidir. Diizenleyicinin kendi deneyim ve bilgisi, is diinyasindan ve
akedemik basindan alinan bilgi ve danisma, bilgi toplamada en iyi araclardir.

Bu aracglardan danisma en Onemlilerindendir. Danisma, firmalar ve tiiketicilerle
formal olmayan sekilde goriismekten, Onerilen diizenlemelerin tartismaya acildigi danigma
yazilarina kadar ¢esitli yollarla yapilabilmektedir. FSA ve SEC bu tiir danigsma yazilarinda
Onerilen diizenlemeye iliskin Maliyet Fayda Analizini yayinlamakta ve gelen oOneriler
cercevesinde Maliyet Fayda Analizinde degisiklikler yapilabilmektedir.

Bu tlir danisma caligmalar1 piyasa hakkinda ¢ok iyi bir bilgi kaynagi olmaktadir.

Ciinkii diizenlemenin etkileyecegi tiim gruplarin (menfaatleri birbiriyle c¢elisse bile)
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piyasanin iyi diizenlenmesinde ¢ikar1 bulunmakta ve bu nedenle, bu gruplar bilgi vermekte
istekli davranmaktadir.

Danigmanin nasil yararli olabilecegine iliskin bir 6rnek yine FSA’den verilebilir.
Kredi iizerine tiirev iiriinler”, yeni olmasina ragmen 6nem kazanmakta olan finansal
triinlerdir. Kendilerine has 6zellikleri nedeniyle, mevcut diizenlemeler s6z konusu iiriinleri
kapsamamaktadir. Bank of England (Ingiltere Merkez Bankasi) ile bankalar arasinda yapilan
ve resmi olmayan tartigmalarda s6z konusu durumun bir sorun olusturdugu sonucuna
varilmistir. S6z konusu iirlinli gelistiren bankalarin bu iirlinii daha iyi tanidigindan hareketle
banka temsilcileri ile Bank of England’in temsilcilerinin katildig1i bir caligma grubu
olusturulmus ve bu grup Basel Committee’nin konuya iligkin tartigsmalarina dayanak teskil
eden raporu hazirlamistir (FSA Central Policy. 2000:25).

FSMA, FSA tarafindan yeni bir diizenlemeye iliskin olarak hazirlanan danisma
yazilarinda Maliyet Fayda Analizi yayimlamasimi sart kosmaktadir. Bu nedenle, FSA
danisma yazisindan Once tartisma yazisi hazirlayarak, sektérde yer alan gruplardan bilgi
almakta ve bu bilgileri maliyet ve faydalar1 ortaya g¢ikarmakta kullanmaktadir. Tartisma
yazilarinda yer alan sorularin cevap vermeyi kolaylastiracak kadar kisa ve acik oldugu
goriilmektedir.

Tartigma yazilarindan sonra, sektérde yer alan firmalarla goriigme yapilmasi biiyiik
yarar saglamaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, goriismeler i¢in siirekli ayni
firmalarin ya da hep biiylik firmalarin se¢ilmemesidir. Ayrica, bir ¢ok olayda tiiketicilerin
goriislerinin alinmasi gerekmektedir. Bu, sektordeki firmalar yoluyla olabilir. Burada sorun
anketi cevaplayan tiiketicilerin diizenleyici tarafindan se¢ilmemis olmasidir. Diger bir yol,
anketi disaridan bir piyasa arastirma sirketine yaptirmaktir. Ama burada zaman ve maliyet
sorunlart bulunmaktadir. Bagka secenek ise zaten piyasa aragtirma sirketi tarafindan
yapilmakta olan bir aragtirmaya bir kag¢ soru ek olarak verilebilir. Bu maliyetin diismesini

saglayacaktir.

" Credit Derivatives : Kredi iizerine tiirev tiriinler varhgm sahipligi el degistirmeden s6z konusu
varligm riskinin ve kazancinin transferini saglayan swap, forward veya opsiyon kontratlaridir. Bu
piyasada en ¢ok islem yapanlar bankalardir. Bankalar bu islemleri kredilerden ve diger riskli
varliklardan olusan portfoylerini gesitlendirmek i¢in kullanmaktadir. (Kiff, Morrow.2000:3)
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I1I. BOLUM
Yurtdisinda Maliyet Fayda Analizi Ornekleri

3.1. Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasalarini diizenleyen ve denetleyen SEC
tarafindan her diizenleme Onerisinde Oneriye iliskin Maliyet Fayda Analizi agiklanmaktadir.
S6z konusu oneride yer alan Maliyet Fayda Analizine gelen elestiriler degerlendirilerek,
diizenlemenin son hali ile birlikte bu elestirilere de cevap verecek sekliyle analiz tekrar
yayinlanmaktadir.

SEC tarafindan “tiiketiciye ait finansal bilgilerin gizliligi”'* hakkinda yeni bir kural
getirilirken yapilan Maliyet Fayda Analizi 6rnek olarak ele alinmistir. Genel olarak analizin
basinda, bu kuralla gelen yeniliklerin broker-dealer, fonlar ve kayitli danigmanlar i¢in bazi
maliyetler yaratacaginin, ayni zamanda bu kurallarin yatirimcilarin bilgilerinin korunmasi
acisindan yatirimeilarin yararina olacagmin diisiiniildiigii belirtilmistir. Ozellikle ilk hesap
acilisinda ve her yil verilecek bilgi notlariyla, yatirimcilarin, finansal kuruluslarin kisisel
bilgilerin saklanmasina iligkin politikalarinin ~ kiyaslamasinda yardimeci olacaginin
diistintildiigii ifade edilmektedir.

Maliyet Fayda Analizi yapilirken, SEC tarafindan faydalarin parasal tutarlarinin tam
olarak degerlendirilmedigi goriilmektedir. Genel anlamda, bu kurallarin 6zel sektdre yeni
cikan kanuna nasil uyacaklarmi gostermede faydali oldugu belirtilmistir. S6z konusu
kurallarin, notlarin dagitiminda ve yatirimci bilgilerinin korunmasinda uygulanacak politika
ve prosediirlerin belirlenmesinde sirketlere esneklik saglamasi bir yarar olarak belirtilmistir.
S6z konusu yararlarin niceliksel olarak belirlenmesinin ¢ok zor oldugu ve bu kurallar
hakkinda yorum yapan piyasa aktorlerinden konuya iliskin bir veri almamadigi
belirtilmektedir.

Diger taraftan, maliyetlerin niceliksel olarak hesaplandigr gorilmektedir. Soz
konusu analizde, 500 broker ve dealer, 4.300 fon ve 8.100 adet kayitli danismanin bu
kurallara uymasi gerektigi belirtilmistir.

Bu kurallarin uygulanmaya baglayacagi ilk yilda, s6z konusu kurumlar asagidaki

sartlar1 yerine getirmek zorundadir:

' SEC™nin 17CFR Part 248, (Release Nos.34-42974, IC-24543,1A-1883;File No.S7-6-00), RIN 3235-
AH90, “Privacy of Consumer Financial Information (Regulation S-P). S6z konusu kuralin hem oneri
hali hem de yiiriirliige giren son hali maliyet fayda analizi ile birlikte yayimlanmustir.
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1) Isletmenin “miisterilerinin bilgilerine iliskin gizlilik politikalarmi” agiklayan

yazili notlar hazirlamak,

2) Baslangig gizlilik notu ile tercih notunun hazirlanmasi,

3) Baslangig gizlilik notunun tiim yeni miisterilere ulastirilmast,

4) Mevcut tiim miisterilere yillik gizlilik notunun ulagtirilmast,

5) Misteri bilgi ve kayitlarinin korunmasi igin gerekli olan politika ve

prosediirlerin olusturulmasi.

[Ik yilin sonunda, broker-dealer, fonlar ve kayitli damigsmanlarin gizlilik notlarinda
degisiklik yapmalar1 sadece politika ve prosediirlerinde bir degisiklik oldugunda
gerekecektir. Benzer olarak, bu kurumlar bilginin korunmasimi saglamak icin politika ve
prosediirlerinde degisiklik yapabileceklerdir.

S6z konusu kurallarin yiiriirliige konulmasi esnasinda, SEC bu kurallara uyumda
olusacak maliyetleri hesaplamustir. Ornegin, gizlilik anlasmasina iligkin ilk notun kayitli bir
danisman tarafindan hazirlanmasinin maliyeti ortalama 615 dolar' olarak hesaplanmustir.
Aymni sekilde, broker-dealer veya bir fonun gizlilik notunu hazirlamasinin ortalama 4.920
ABD Dolarma'® mal olacagi hesaplanmistir. Bu gergevede, tiim endiistri i¢in yaklasik olarak
53.2 milyon ABD Dolar1 maliyet olacagi tahmin edilmektedir. Ayrica, s6z konusu gizlilik
notlarinin  génderilmesi icin sektoriin her yil 2.6 milyon ABD Dolar1'’ harcayacag
hesaplanmustir.

Ayrica, her kurumun az c¢ok miisteri bilgilerini korumakla ilgili politika ve
prosediirlerinin bulundugu varsayilmig ve bu kurallarin yiiriirlige girmesi ile s6z konusu
kurumlarin bu politika ve prosediirleri gozden gegirmesi gerektigi, bu anlamda ortalama her
kurumun 30 saat harcayacagi, tiim endiistrinin bu gézden gecirme faaliyeti nedeni ile 80.6
milyon ABD Dolari harcayacagi hesaplanmustir.

S6z konusu Maliyet Fayda Analizi kurallar tam olarak kabul edilmeden Once
yayimlanmig ve sektoriin yorumlar: alinmistir. S6z konusu yorumlar, kabul edilen kural ile
birlikte yayimlanmustir. Gelen elestirilerden biri maliyetlerin diisiik tahmin edilmesidir.

Omegin calisanlarin egitilmesi, gizlilik notlarin izlenmesi, tamamlanmasi i¢in sistem

1> S6z konusu notun hazirlanmasinda yatirrm danismaninin yaklasik 4 saatini harcadigi, ortalama saat
ticretinin 150 ABD Dolar1 oldugu, harcanacak operasyonel ve yonetimsel 1 saatlik siirenin degerinin
15 ABD dolari oldugu, bu ¢ercevede maliyetin 615 ABD dolari olacagi tahmin edilmistir.

'S¢z konusu tutar =(Profesyonel danismanin 32 saati * 150 ABD Dolari)+ (operasyonel veya
yonetimsel 8 saat *15 ABD Dolar)

"7 S6z konusu hesaplama ise 130.7 milyon yatirimer sayist ile 0.02 ABD Dolarlik posta iicretinin
carpimi ile bulunmustur.
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kurulmas1 gibi maliyetlerin dikkate alimmadigi ifade edilmektedir. SEC, s6z konusu
elestirileri dikkate alarak degerlendirmis, ornegin gizlilik notlarinin takibi i¢in gerekli
sistemin kurulmasinin kurumlarin biiyiikliigii ve yapisi itibariyle degisecegi igin tam olarak
bir maliyet ¢ikarilamadigini ifade etmistir. SEC’in Maliyet Fayda Analizlerinde genellikle
maliyetlerin niceliksel olarak ortaya koyuldugu ancak, faydalarin niteliksel olarak irdelendigi

goriilmektedir'®.

3.2. Ingiltere

FSA’den 1999 yilinda ipotek kredisi danigsmanligina (mortgage advice) iligkin olarak
yasa ile getirilecek bir diizenlemenin maliyet ve faydalarinin analiz edilmesi istenmistir.

Maliyet Fayda Analizinde diizenlemenin gecerli oldugu durum ile diizenlemenin
olmadig1 durum arasinda karsilagtirma yapilmaktadir. FSA tarafindan yapilan bu ¢aligmada,
diizenlemenin olmadig1 durumda neler olacagini kestirmenin tam olarak miimkiin olamadig1
belirtilmektedir. Ciinkii, piyasanin bu calismadan kisa bir siire 6nce kendi kendini
diizenlemeye bagladig1 ifade edilmistir. S6z konusu diizenlemeler, Ipotek Kredisi Verenler
Konseyi (Council of Mortgage Lenders) (CML) tarafindan getirilmistir.

S6z konusu ¢alismada ilk etapta, ipotek kredisi piyasasina iliskin biyiikliikler ve
piyasanin yapisi ve sorunlari ile detay bazda bu sorunlar ve mevcut diizenlemeler incelenmis,
CML’in diizenlemeleri ile yeni yasa ile getirilebilecek diizenleme secenekleri
karsilastirilarak 6 kategorili piyasaya etki analizi yapilmistir.

Maliyet Fayda Analizi yapilmadan Once, kisaca diizenlemenin etkileyecegi piyasaya
iligskin bilgiler degerlendirilmistir. Maliyet Fayda Analizi yapilmadan 6nce piyasaya iligskin
ne tiir bilgilerin kullanilabilecegini gérmek amaciyla s6z konusu ¢alismada verilen bilgilere
asagida Ozet halinde yer verilmistir:

1) Piyasadaki ana oyuncular: Bor¢ verenler, araci kuruluslar ve tiiketiciler olarak
piyasadaki aktorler belirlenmistir.

Bor¢ Verenler: ipotek kredilerinin hangi tip kuruluslar tarafindan ne oranda
verildigi (6rnegin, 1998 yilinda bankalar o yil verilen kredilerin %70’ini vermislerdir.), bu

firmalarda ¢alisan danigman sayis1 gibi bilgilere yer verilmistir.

'8 incelenen ancak ¢alismaya konulmayan “Proposed Rule: Regulation of Takeovers and Security
Holder Communications”.[ Securities and Exchange Commission. 17CFR Parts 200, 229, 230, 239
and 240 (Release No0.33-7607;34-40633;1C-23520; File No. S7-28-98) ] adli kuralin dneri halinde
yapilan Maliyet Fayda Analizinde maliyetlerin parasal tutarlarla ifade edildigi ancak yararlarin
niteliksel olarak irdelendigi goriilmiistiir. SEC, oneri halindeki Maliyet Fayda Analizi i¢in yine
ilgilenenlerden analizde kullanilabilecek veri ve goriis talep etmistir.
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Aract Kuruluslar: Sektdrde araci kurulus olarak faaliyet gosterenlerin kimler
oldugu (emlakgilar, muhasebeciler, sadece ipotek kredisi veren kuruluslar...), danismanlarin
s0z konusu kuruluglara dagilimi gibi veriler ortaya konmustur. Ayrica yapisal 6zelliklere de
yer verilmektedir. Ornegin, 1999 yillinda danismanlarin %43’iiniin 100’den fazla danisman
caligtiran ¢ok az sayida firmada galistig1 saptanmustir.

Tiiketiciler:1998 yilinin sonunda 11 milyon hanenin (ki bu toplam hanenin %40°1)
ipotek kredisi bulundugu, 1998 yili boyunca 1.2 milyon adet ipotek kredisinin ev alimi1 i¢in
kullanildig1, 1998 yilinda 1.8 milyon adet kredi 6demesinin toplaminin 89 milyar sterline
ulastig1, bu 6demelerin dortte birinin yeniden kredilendirmeden olustugu gibi bilgilere yer
verilmistir.

Calismada daha sonra piyasanin yapisina iliskin bilgilere yer verilmistir.

Piyasanmin Yapisi: 1990’11 yillarda piyasada rekabetin arttig1, piyasaya yeni girislerin
oldugu ve tiiketicilere sunulan iriinlerin cesitliligin arttig1, artan rekabetin ayni zamanda
karmagikligi arttirdii  belirtilmektedir. Ornegin, {iriinlerin tiplerinin degistigi tespit
edilmistir. Yeni kredilerin %60’ min degisken faizli oldugu, geri kalanin ise eski tip denilen 2
ile 5 y1l arasinda sabit faizli olan iiriinlerden olustugu belirlenmistir.

Piyasanin yapisimnin belirlenmesinde ayrica piyasanin etkinligine iligkin olarak veri
toplanmistir. Clinkii piyasanin etkinligi, diizenlemeye ihtiya¢ duyulup duyulmayacaginin ya
da diizenlemenin nasil olmas1 gerektiginin bir gostergesidir. 1998 yilinda gecen yillardan
kalma kredilerdeki ortalama kazanglarin, yeni verilen kredilere gore daha yiiksek oldugu
goriilmiig, “re-mortgaging” denilen ve kredinin yeni oranlardan yenilenmesi segeneginin
giderek yayginlasmasna ragmen, piyasada kredi veren kuruluslarin karliliklarini tiiketicilerin
bu segenegi kullanmamalarina bagladiklar: anlagilmugtir.

Bu gozlemler sonucunda, tiiketicilerin hareketsizligi mevcut kredilerden kar elde
edilmesine izin verirken, yeni gelen tiiketicilere daha rekabetgi teklifler sunuldugu ortaya
cikmistir. Boylece, diizenleme gerektiren hususlardan biri tespit edilmis ve bu analiz
esnasinda ele alinmustir.

Uriin uygunlugu (Etki kategorilerinden “kalite”) Maliyet Fayda Analizinde
Olciilmeye calisilan unsurlardan biridir. Yapilan incelemede, piyasada ¢ok fazla {iriin oldugu,
boylece insanlarin farkli ihtiyag ve isteklerine gore iiriin bulabilmesinin kolaylastigi, ancak
bazi iiriinlerin tipatip ayni olmasina ragmen farkli fiyatlandirildig tespit edilmistir.

Analizin bu asamasinda piyasadaki sorunlar ile diizenlemenin gerekliligi veya
diizenlemenin nasil olmasi gerektigine iliskin oneriler ortaya koyulmustur. Oncellikle

piyasadaki {iriinler {izerinde inceleme yapilmistir. Yapilan inceleme tamamen Ingiltere
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Merkez Bankasi ve diger finansal veri kaynaklarinin yaymladigi bilgiler iizerinden
gerceklestirilmistir. Bu inceleme sonucunda, ayni tip {riinlerin farkl fiyatlandirildigi, fiyat
rekabetinin sadece ilk 2-3 yilda oldugu, iiriin dagitimi ve islemleri kolaylastiran teknoloik
gelismelerden, piyasaya yeni girenler diginda, yararlanilmadigi ortaya ¢ikmustir.

Tiim bu bilgilerin degerlendirilmesi sonucunda, FSA i¢in ii¢ Onemli nokta
belirlenmistir.

1) Etkili rekabet ve iiriin uygunlugu olmamasindan dolay: tiikketici dnemli derecede
zarar gormektedir. Ciinkii bu piyasada, yatirnm araglarinda oldugu gibi iiriinler karmasik,
sonuglar belirsiz ve tiiketiciler farkli iiriin segeneklerini degerlendirecek kadar bilgili
degildir. Her araci kurulus kendi {iriiniin{i pazarlamakta, boylece tiiketici biitiin iiriinleri ayni
anda degerlendirme sansina sahip olamamaktadir. Ayrica, danmismalarin bir¢ogu kendi
sirketlerinin {iriiniinii pazarlamakta, bagimsiz danismalar ise kredi saglayan firmalarin
etkisinde kalmaktadir. Bu da tipik bir “arac1'®’ sorununa yol agmaktadir.

2) Etkili bir yasal diizenleme tiiketicinin gorecegi zarar1 azaltabilir. Clinkii eger yasal
diizenleme ile tiiketicilere verilen bilgi iyilestirilebilirse ya da firmalarin yatirimcinin
menfaatine uygun olacak sekilde davranmasi igin tesvikler verilebilirse diizenleme yararli
olacaktir.

3) Yasal diizenlemenin, piyasanin kendi kendini diizenlemesinden daha basarili
olacagma iliskin yeterli sebep bulunmaktadir. Soyle ki, kendi kendine diizenlemede
genellikle biliylik firmalarin soézii gececektir. Bu durumda, yatinmcilarin menfaatine
diizenlemelerin yapilmasi ¢ok zordur.

Bu degerlendirmeden sonra, Maliyet Fayda Analizinin gerceklestirilebilmesi icin
gerekli olan segenekler ortaya konulmustur. FSA’in iki temel segenegi piyasanin kendi
kendine diizenlenmesi, bir diger deyisle, CML’in diizenlemeleri ile FSA’1n yasa ile yapacagi
diizenlemelerdir.

FSA’in de 4 ayr1 segenegi bulunmaktadir. Birincisi standart segenektir. Burada,
konseyin diizenlemelerinin aynisi sadece istege bagli degil yasal zorunluluk olarak yerine
getirilecektir. Ikinci segenek, daha genis bir alanin diizenlenmesini igeren segenektir. Ugiincii
segenek kisitli bir alani diizenleyen diizenlemeler getirmektir. Bu secenekte, Konseyin
kurallar1 da devam etmektedir. Ancak bu secenek fazla destek goérmediginden iizerinde

calismamigtir. Dordiincii secenek ise hafif diizenlemeleri igermektedir. Sadece piyasada

' Araci sorunu aracinin menfaatlerinin miisterilerinin lehine olan en iyi islemi gerceklestirmesine
engel teskil etmesinin agtig1 sorunlardir.
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yetkilendirme, kamuya agiklamalar ve reklamlara iligkin diizenlemeler vardir ve Konseyin
kurallar1 da kaldirilacaktir.

Bu ¢ergevede, FSA’in elindeki seceneklerin Maliyet Fayda Analizine baglanmustir.

Dolaysiz Maliyetler

Oncelikle, dolaysiz maliyetler ortaya konulmustur. Dolaysiz maliyetler, bu
diizenleme nedeniyle FSA’in artacak maliyetleridir. Genelde Maliyet Fayda Analizinin en
kolay olgiilen maliyeti ve en diisik maliyeti olma o6zelligini dolaysiz maliyetler
olusturmustur. Dort secenekte FSA’in ve CML’in yetki verme, denetim ve goézetim
faaliyetleri gergevesinde maliyetleri hesaplanmistir. Ornegin her segenekte FSA’in ¢alisan
sayisinin ne kadar artmasi gerektigi tahmin edilmistir. Standart segenek i¢in FSA’in 250 yeni
eleman almasi gerektigi ortaya ¢ikmistir. Sonugta, standart secenek icin 17 milyon sterlin
tutarinda bir maliyet ¢ikarilmistir. Ikinci ve {iiincii secenekler daha fazla alan1 kapsadig1 icin
standarttan daha maliyetli olacagi, dordiincii segenekte ise daha hafif bir diizenleme
ongoriildiiginden denetim faaliyetinin daha az, gozetim faaliyetinin daha fazla olacagi bu

nedenle de, maliyetinin standart secenekten daha az olacagi tahmin edilmistir.

Mevzuata Uyum Maliyetleri

Mevzuata uyum maliyetlerinin her bir secenek altinda ne olacagini tahmin etmek
icin FSA bir danigman firma kullanmigtir. S6z konusu firma, Tablo 2’den de goriilebilecegi
tizere borg verenler ve aract kuruluslar i¢in siirekli ve bir kerelik maliyetleri hesaplamigtir.
Ornegin, standart secenek icin maliyet tiirleri yetkilendirme, agiklama, dokiimantasyon
kontrolleri ve gozetim ziyaretleri, harcanacak ydnetim zamani, egitim ve diger maliyetler
olarak incelenmistir.

Dokiimantasyon kontrolleri ve goézetim ziyaretleri adli maliyet kategorisi ig¢in
firmalarla yapilan goriismelerde, yasa ile getirilecek diizenlemenin maliyetinin CML’in
diizenlemelerine ek bir maliyet getirmeyecegi ya da cok az getirecegi, zaten gerekli
kontrollerin yapildig1 ifade edilmistir. Baz1 firmalar ise eleman almalar1 gerekecegini ifade
etmistir. Yetkilendirme maliyetleri ise her firma i¢in ve her danigman igin sabit bir iicret
olarak belirlenmis ve dyle hesaplanmustir.

Aciklama zorunluluklar1 nedeniyle artan maliyetlerin ise bu zorunluluk nedeniyle

uzayan gorlismelerden kaynaklanacagi; bu goriismelerin, tiim firmalar i¢in ortalama olarak,
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3-4 dakika uzayacagi tahmin edilmistir. Bunun maliyetinin ise yillik 2 milyon sterlin olacag1
tahmin edilmistir. Ayrica, bu goriismelerin tiiketicilere de maliyeti olacaktir. Maliyete,
tilkketicilerin zamaninin Ol¢iisiiniin ortalama is saatinde elde edilen kazang oldugundan
hareketle yaklasik 4.5 milyon sterlin®® daha eklenecektir.

Egitim nedeniyle ortaya g¢ikacak ekstra maliyetler hem bor¢ verenler hem de araci
kuruluslar i¢in en yiliksek maliyet olarak gosterilmistir. Diger maliyetler ise firmalarla
yapilan tartismalarda ortaya konulmustur. Ornegin, séz konusu yasalara uygunlugun
saglanmasinin bir zaman limiti olmasinin maliyetlerin artmasina neden oldugu firmalar

tarafindan ifade edilmektedir.

Tablo 2: ipotek Kredisi Damsmanhg Diizenlemelerinde Mevzuata Uyum Maliyetleri

Borg¢ Verenler Araci Kuruluslar Tiim Firmalar
Milyon £ Bir Kerelik  Siirekli Bir Kerelik Siirekli Bir Kerelik Siirekli
Standart Secenek®
Yetkilendirme 0,7 0 6,8 0 7,5 0
Agiklamalar 6,0 2,5 2,2 0,1 8,2 2,6
Dokiimantasyon kontrolleri - 4,7 - 7,8 - 12,5
ve gozetim
Yoneticilerin zamani 2,2 2 1,7 4,6 3.9 6,6
Egitim 2,0 2,8 9,6 4,0 11,6 6,8
Diger 2,8 2,1 2,0 1,7 4,8 3.8
Toplam 13.7 14,1 22,4 18,3 36.1 32,4
CML’in Kurallar1
Yo6netici zamani 4 2,4 2,7 9,6 6,7 12
Egitim 55 12,3 76,1 34,4 131,1 46,7
Agiklamalar 7,5 52 0,5 33 8 8,5
Diger 14,2 11,1 5,9 17,4 20,1 28,5
Toplam 80,8 30,9 85,2 64,6 166 99,5
Tiim Diizenlemelerin Toplam: 202 127

Dolaysiz maliyetlerin analizi, Konseyin diizenlemeleri ile FSA’1n standart se¢enegi
arasinda yapilmistir. FSA’in elindeki diger iic secenck de standart secenekteki maliyet
siniflarina uygulanmistir. Mesela ikinci segenek olarak adlandirilan ve daha fazla alani

kapsayan diizenlemelerin bir kerelik maliyetlerinin %10 daha fazla olacagi tahmin

0 S6z konusu tutar 1,8 milyon adet ipotek kredisi verildigi, bir gériismenin 15 dakika siirdiigii ve bir
saatlik is licretinin ortalama 10 sterlin oldugu bilgileri kullanilarak hesaplanmistir.

*! S6z konusu maliyetler, standart segenek nedeniyle artacak olan maliyetlerdir.
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edilmektedir. Ya da dordiincii segcenek olan adlandirilan daha hafif diizenlemelerin daha
diisiik uyum maliyeti oldugu diistiniilmektedir.

Sonugta, standart segenek icin yillik maliyetin 170 milyon sterlin®* olacag tahmin
edilmistir. Bu tiir maliyetler finansal piyasalarda genellikle tiiketicilere yansitilmaktadir.
FSA bu goriisten yola cikarak, piyasaya yeni gelecek miisterilerin yillik 86 milyar sterlin
tutarinda kredi kapasitesi ve bu maliyetlerin 5 yil i¢in devam edecegi varsayimi altinda, bu
maliyetlerin ipotek kredisi faizleri oraninda %0.2°’lik bir artisa neden olacagin

hesaplamistir™.

Rekabet

Piyasanin genel durumu incelenirken, FSA, en biiyilik zarari elinde eskiden alinmis
olan degisken faizli ipotek kredisi bulunan ancak bunu tekrar kredilendirmeyen tiiketicilerin
gordiigiinii belirlemisti. Diizenlemenin getirecegi sartlardan biri olan ”daha fazla agiklamada
bulunma” bu soruna ¢odziim olabilir. Bunun maliyeti her bir secenek i¢in ayni olacaktir.
Diger bir ¢6ziim her kisinin en iyi danigsmanlig1 almasini saglamaktir.

FSA yaptig1 arastirmada aymi tip iriin i¢in farkli fiyatlar 6dendigini ortaya
koymustu. Eger, diizenleme bunu engellerse, o zaman bu da bir maliyetin ortadan kalkmasini
saglayacaktir. Agiklamanin fazlalii, seffafligin artmasi tiiketicilerin daha iyi danigmanlik
almasi ile rekabetin daha iyi hale gelmesinin faydasinin ortaya konulmasi kolay degildir.
Ancak tiiketicilerin %20’sinin daha uygun veya iyi bir ipotek kredisi aldig1, her bir kredinin
ortalama 60.000 sterlin oldugu varsayimiyla, faiz oranlarinda her %1°lik diisiiste, ipotek
kredisi alanlarin maliyetlerindeki azalmanin yaklagik 30 milyon sterlin olacagi

hesaplanmustir.

Kalite (Alinan iiriinlerin tiiketiciye uygunlugu)

Uygun olmayan geri 6deme sartlari, rehinden kurtarma sartlari, krediye bagl olarak

verilen diger {iriinler gibi konularda diizenlemenin getirecegi bazi kurallar tiiketicinin zor

22 Yillik 170 milyon sterlin tutarindaki maliyet, piyasadaki tiim firmalar icin bir kerelik maliyetin
toplami1 olan 200 milyon sterlinin 5 yilda amortize edilecegi varsayimi altinda bir yil i¢in 40 milyon
sterlin ile y1llik (siirekli maliyet) 130 milyon sterlinin toplami olarak bulunmustur.

» Bu hesaplama, bes yil boyunca yillik kredi tutarmin 86 milyar sterlin oldugu, bir diger deyisle,
ikinci yi1lda mevzuata uyum maliyetlerinin yansitilacagi tutarin 172 milyon sterlin (86 +86) oldugu,
bdylece bir kerelik ve siirekli maliyetlerinin toplamina 5 yil boyunca, artan bazda giden bu kredi
tutarinin uygulanmasi sonucunda, kredi faiz oranlarinda % 0.2 artis olacag1 hesaplanmustir.
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durumda kalmasin1 engelleyebilir. Ornegin bagl iiriinler olarak tabir edilen ev sigortasi, esya
sigortasi, ipotek kredisi ile birlikte satilmakta, tiiketici bunlarin tam olarak fiyatini
bilememekte ve disaridaki sigorta sirketlerinin fiyatlariyla karsilagtiramamaktadir. Burada
diizenlemenin getirmesi gereken kural bagli iirlinlerin fiyatlarinin ayr1 ayn agiklanmasini
saglamaktadir. Bu tip diizenlemelerle, {irlinlerin kalitesinin,- kalitenin bir tanimi olan tiriiniin
tiikketiciye uygunlugunun - artirilabilecegi, bunun da ancak yasa ile getirilecek diizenleme ile

yapilabilecegi asikardir. Bu agilardan FSA’in dort segenegi karsilastirilmistir,

Islemlerin Miktari ve Uriin Cesitliligi

Islemlerin miktarinin yasal diizenleme nedeniyle azalabilecegi tahmin edilmektedir.
Ancak bu azalmanin ¢ok fazla olmayacagi diisiiniilmektedir. Ciinkii yasal diizenleme
sayesinde aslinda ipotek kredisi alacak durumda olmayanlar almamalar gerektigini
ogrenecekler veya tiiketici ilk kez ipotek kredisi aldiginda kendine en uygun olani alacagi
icin bir daha kredilendirmeye ihtiyaci olmayacaktir. Boylece islem miktarinda ufak bir
azalma meydana gelebilecektir.

Diizenleme bazi maliyetler getirecegi igin firmalarin birlesmeye gidebilecegi, baska
islerin yanmisira ipotek kredisi danismanligi da yapan firma ya da kisilerin diizenlemeler
nedeniyle bu isi birakabilecegi diisliniilmiistiir. Ancak, bunlarin disinda, islemlerin
cesitliliginde veya arz edilen tiriinlerde bir azalma olmayacagi tahmin edilmistir.

Bu Maliyet Fayda Analizinden FSA’n ¢ikardigi sonuca asagida yer verilmistir:

Ipotek kredileri piyasasinda tiiketicilerin zarar gordiigii islemler vardir. Yasa ile
getirilecek diizenleme, kendi kendini diizenleyen piyasadan daha iyi olacaktir. Onemli olan
piyasadaki seffafligi ve bilgiyi artirmaktir. Bu da sadece yasa ile getirilecek bir diizenleme
ile yapilabilir. Diizenleme segeneklerinden en iyisi ise faydasi maliyetlerini asan standart
secenektir.

IV. BOLUM
Tiirkiye I¢in Bir Uygulama

4.1. Tiirkiye

Calismanin yukarida yer alan bolimlerinde teorik olarak incelenen, SEC ve FSA
tarafindan kullanimina iligkin 6rnekler verilen Maliyet Fayda Analizinin, Kurul’un mevcut

diizenlemelerinden birinde yapilacak bir degisiklik ¢alismasinda nasil kullanilacagmin bir

32



ornekle ortaya konulmasinin yararl olacag: diisiiniilmiis; bu amagla, Maliyet Fayda Analizi,
Kurul’un Seri:V No:6 Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Tebligi
tizerinde uygulanmig, bu uygulama c¢ercevesinde, araci kurumlarin mevzuata uyum
maliyetlerinin belirlenmesi i¢in de bir anket ¢alismas1 yapilmustir.

Maliyet Fayda Analizinde 6ncellikle mevcut durum ortaya konulmalidir. Kurul’un
s6z konusu Teblig’i ile aract kuruluglarin aracilik faaliyetlerinde diizenleyecekleri belgeler
ve muhasebe islemlerinde uyacaklari esaslar belirlenmistir. S6z konusu Teblig’in ilk 9
maddesinde araci kurumlar tarafindan diizenlenmesi gereken belgeler yeralmaktadir. S6z
konusu Teblig uyarinca 17 ¢esit belgenin hazirlanmasi ve miisteri emir formu disindakilerin
Tirk Ticaret Kanunu’nun 68/1 maddesi hiikmii uyarinca 10 yil boyunca saklanmasi
gerekmektedir. S0z konusu belgelerin hazirlanmasi, basilmasi ve saklanmasinin araci
kuruluslara maliyeti bulunmaktadir.

Diger taraftan, s6z konusu Teblig’de miisteri emirlerinin alimina iliskin getirilen
diizenlemelerin yeterli olmadig1 ve miisteri ile araci kurum arasinda emir alimina iliskin bir
cok ihtilaf ¢iktig1 goriilmektedir.

Mevcut durum kisaca ortaya konulduktan sonra Maliyet Fayda Analizinin
kapsamimin ortaya konulmasi gereklidir. Bu calisma agisindan, araci kurumlarin sadece
diizenlemek ve saklamakla yilikiimli olduklart belgelere iligskin bir diizenleme degisikligi
irdelenmektedir. Analiz bu baglamda sinirhi olacaktir.

Mevcut durum ve analizin kapsami kisaca Dbelirtildikten sonra politika
seceneklerimizin ortaya konulmasi gereklidir. Bu asamaya gelmeden once, sektdr ve
yatirime1 temsilcilerinden bilgi almak (Kurul tarafindan yayimlanacak tartisma yazilar veya
sektordeki kigilerle goriismeler) yararli olacaktir. Mevcut diizenlemeler birinci segenek
olarak nitelendirildiginde, iki ayri politika secenegi daha ortaya konulmustur.

Ikinci segenek, s6z konusu Teblig’e iliskin olarak, Kurul’'un Aracilik Faaliyetleri
Dairesi tarafindan hazirlanan degisiklik taslagidir. AFD tarafindan hazirlanan teblig
taslaginda, araci kurumlar tarafindan hazirlanmasi Ongoriilen belge sayisi 14°¢
diisiiriilmiistiir. S6z konusu teblig taslaginda, mevcut tebligden farkli olarak, “toplu miisteri
emir formu” hazirlanmasi dngoriiliirken, “miisteri menkul kiymet hareket listesi”, “miisteri
menkul kiymet dokiimii”, “emir takip formu” ve “seans takip formu” belgeleri ise
kaldirilmistir. Teblig’de araci kurum miisterisinin ilgili donemde verdigi biitiin emirler
(gerceklessin/gergeklesmesin) tiim bilgileri ile birlikte toplu emir formunda yer alacaktir.

Teblig taslagindaki diger bir yenilik ise miisteri emirlerinin takibine iligkindir.

Telefon ve benzeri araglarla veya sozlii olarak alinan emirlerde yer alan bilgilerin elektronik
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ortamda tutulmasi ve ay sonlarinda toplu miisteri emir formuna aktarmak suretiyle yazili
hale doniistiiriilmesi ve bu toplu miisteri emir formlarinin miisteri imzasini temin etmek
tizere miisterilere gonderilmesi 6ngorillmiistiir. Teblig taslaginda, araci kuruluslar merkez ve
merkez dig1 Orgiitlerinde aldiklar1 gerek yazili gerekse sozlii tim miisteri emirlerini
bilgisayar ortaminda diizenlenmis olan “Miisteri Emri Formu”na; bu formlar esas alinarak
seans Oncesinde ve esnasinda alinan tiim miisteri emirlerinin aract kurum merkezinde
bilgisayar ortaminda diizenlenen “Seans/Emir Takip Formu”na oOncelik sirasina gore
otomatik olarak kaydedilmesi ongoriilmektedir. Teblig taslaginda araci kurumlara 6ncelik
sirasi esasina uyulmasini teminen, tiim emirleri alinig zamanina gore siralayabilecek bir
sistem i¢in gerekli altyapinin olusturulmasi sart kosulmustur. Bu noktada, yine araci
kuruluslar seans bitiminde merkezde bilgisayar ortaminda izlenen seans takip formunu yazili
hale getirmek zorundadir.Yazili hale getirilen seans takip formlarinin miisteri temsilcileri ve
ilgili boliimiin yetkilisi tarafindan imzalanmasi 6ngorilmiistiir.

SEC’ye tabi broker ve dealerlarin® tiim kayitlari 1939 yilindan itibaren iki yil
dokiim olarak iki yildan sonra mikrofilm olarak saklanmaktaydi. 1970 yilinda dokiim olarak
saklama zorunlulugu kalkti. Sadece mikrofilm olarak saklanabilmekteydi. 1991 yilinda ise
broker ve dealerlar kayitlarinin (birkag tane disinda) tekrar yazilamayan ve silinemeyen bir
elektronik formatta saklanmasina izin verilmistir. S6z konusu kayitlar 1934 tarihli yasanin
17a-3 ve 17a-4 sayili hiikkiimlerine gére hazirlanmasi ve saklanmasi dngoriilen emir formlart,
alim ve satim kayit defteri, teslim alan ve teslim edilen menkul kiymet defteri, tahsil edilen
ve tediye edilen nakit defteri, miisteri hesaplar1 kebir defteri, aract kurum hesaplarina iligkin
diger defterler, pozisyon bulundurulan menkul kiymetlere iligskin kayitlar, genel defteri kebir,
bor¢ alinan ve borg verilen paralara iliskin kebir defteri, temerriide diigiilen veya teslim
almamayan menkul kiymetlere iligkin kebir defteri, kisa ve uzun pozisyondaki menkul
kiymetlere iliskin kayitlar, repo ve ters repo islemlerine iligkin kayitlar, mizan, net
sermayeye iliskin hesaplama, transfer kebir defteri, bor¢ alinan ve bor¢ verilen menkul
kiymetlere iliskin kebir defteri, diger ilgili evraklar ile biitiin yazili yazigmalardir.

SEC tarafindan, s6z konusu belgelerin 1997 yilinda sadece tekrar yazilamayan ve
silinemeyen bir elektronik format yerine herhangi bir aragla saklanmasina izin veren bir
degisiklik yapilmigtir. Ancak diizgiin ve dogru saklanmali ve istendiginde diizgiin ve dogru

olarak iiretilebilmelidir (dokiim veya elektronik formatta). Tek bir kaydin bulunabilmesi i¢in

* ABD’nde menkul kiymetler eiliskin islemleri ve piyasalari diizenleyen 1933 ve 1934 tarihli
yasalarda, komisyoncu (broker) ve tacirin (dealer) tanimlar1 yapilmistir. Komisyoncu ve tacir ger¢ek
kisi olarak menkul kiymet islemlerini yiiriittiigii gibi, kurumsal olarak bu islemleri yapmalari halinde,
komisyoncu sirket (brokerage firm) veya tacir sirket (dealer firm) olarak adlandirilmaktadir.
(C1tak.1998:2)
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kayitlarin diizgiin ve yer dizinleri ile birlikte saklanmasi ve ayri bir yer de ikinci bir
kopyasinin saklanmasi da gerekmektedir.

SEC, 2000 yilinda elektronik imzanin gegerliliginin yasa ile saglanmasindan sonra
yatirim fonlar1 ve yatirim danigsmanlarinin tutmak zorunda olduklari resmi defterler disgindaki
belgelerin de elektronik ortamda saklamalarina ve gerektiginde dokiim olarak saglamalarina
olanak veren bir kural c¢ikarmustir. Bu kuraldan Once sadece elektronik ortamda alian
kayitlarin elektronik ortamda saklanmasina izin verilirken, yapilan degisiklikle nasil
olusturulmus olursa olsun tiim kayztlar elektronik bir arag ile saklanabilecektir®.

Bu c¢ergevede, lgiincli alternatif, ikinci alternatifteki diizenlemelere ek olarak
hazirlanan tiim belgelerin elektronik ortamda saklanmasidir. Aract kurumda gergeklesen tiim
islemler araci kurumun bilgisayar sisteminde geriye doniik olarak tutulmaktadir. Eger araci
kurumun bilgisayar sisteminde tutulan kayitlarin giivenligi saglanir ve giivenlik unsurlari
denetlenirse, birgok belgenin (resmi defterler disinda) elektronik ortamda tutulmasi miimkiin
olabilir. Yapilacak degisiklik onerisinde, s6z konusu Teblig’de diizenlenmesi ve saklanmasi
sart kosulan tiim belgelerin elektronik ortamda saklanmasi miimkiin hale getirilecektir. Bu
alternatifte de, araci kurum tarafindan miisteri emirlerinin alinmasi ikinci seg¢enekte oldugu
gibi gerceklestirilecek ve miisteri emir formlar1 ayda bir hesap ekstresi ile birlikte
yollanacaktir.

Tiim belgelerin elektronik bir formatta saklanmasina olanak verilmesi igin aract
kurumlarin i¢ denetim sistemi igin yeni prosediirlerin olusturulmas: gerekecektir. Sisteme
giris ve sistemden bilgi alma, sistemde degisiklik yapma gibi yetkilerin dagiliminin, kimin
hangi yetkiye sahip oldugunun, islemin yapanin kimliginin sistemde yer almasi gibi ig
denetime ydnelik tiim prosediirlerin yazili olarak hazirlanmasi gerekmektedir.

Bu ¢er¢evede, maliyet fayda analizini gergeklestirmek i¢in {i¢ se¢enegimiz mevcut
haliye SPK’nun Seri:V, No:6 Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Tebligi,
Aracilik Faaliyetleri Dairesi tarafindan hazirlanan Teblig taslagi ve s6z konusu Teblig’de yer
alan belgelerin tamamen elektronik ortamda hazirlanmasi ve saklanmasini olanakli hale
getirecek degisikliktir.

Alternatiflerin ortaya ¢ikarilmasindan sonra, konuya iligkin herhangi bir kisitlama
olup olmadigina bakilmalidir. Bor¢lar Kanunu’nun 14’linci maddesi uyarinca imzanin
tizerine bor¢ alan kimsenin el yazist olmasi gerektigi ifade edilmektedir. Bu g¢ercevede,

miisteri emir formlarinin yatirimcinin imzasini icermesi gerekmektedir. Bu durum ikinci ve

17 Cfr Part 240, [Release No. 34-38245; File No. S7-21-93], Rin 3235-Af91, Reporting
Requirements For Brokers or Dealers Under The Securities Exchange Act of 1934.
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ticlincii segenekte, toplu emir formununu miisteri tarafindan imzalanmasinin saglanmasi ile
gerceklestirilmesi disiiniilmektedir. Ayni sekilde bu diizenleme tiim belgelerin elektronik
ortamda saklanmasini 6ngoren {igiincii segenek iginde gecerlidir. Diger taraftan, bagka bir
kisitlama Vergi Usul Kanunu nedeniyle islem sonug belgelerinin dokiim olarak basilmasina
iligkindir. Bu tiir diger kanunlar nedeniyle ortaya ¢ikan kisitlamalarin, 6zellikle iiglincii
segenek i¢in, SPKn’nun da yapilacak bir diizenleme ile agilmasi miimkiin olacaktir.

Maliyet Fayda Analizi 6 kategoride maliyet ve faydalarin ortaya cikarilmasi ile
gergeklestirilecektir:

1) Dolaysiz Maliyetler: Degisiklik iceren her iki segcenek iginde SPK’na maliyetin
¢ok onemli olmadig1 diisliniilmektedir. Nitekim, her iki se¢enekte de Kurul’a ek maliyet
olarak sadece ilk etapta araci kurumlarm yeni Teblig hiikiimlerine uyup uymadiklarmin
denetiminin yapilmasi olacaktir. Kurul’un s6z konusu denetimler i¢in yeni eleman almasina
gerek olmayacagi, Denetleme Dairesinin Bilgi Islem Istatistik ve Enformasyon Dairesinden
alacag1 yardimla s6z konusu denetimleri yapabilecegi diisiiniilmektedir.

2) Mevzuata Uyum Maliyeti: Teblig’in mevcut haliyle araci kurumlara maliyetinin
hesaplanabilmesi icin 110 aract krumun katildig1 bir anket ¢alismasi yapilmustir. izleyen
sayfada yer alan Tablo 3’te 0zet olarak verilen anket sonuglarina gore araci kurumlarin
miisterilerine yillik hesap ekstresi gonderme maliyeti 12 trilyon TL, yukarida belirtilen
belgelerin hazirlanmasindan sorumlu personelin yillik maliyeti 1.7 trilyon TL*, harcanan
ofis malzemelerinin yillik maliyetinin 1.2 trilyon TL, belgelerin saklanmasi i¢in kullanilan
depolarin yillik maliyetinin 222 milyar TL, diger masraflarin ise yillik 238 milyar TL
civarinda oldugu goriilmektedir. Anket ¢alismasi esnasinda araci kurumlarla yapilan resmi
olmayan goriismelerde bu maliyetlerin normalde daha yiiksek oldugu, Tiirkiye’de yasanan
krizler nedeniyle aktif miisteri sayisinda azalma oldugu ifade edilmistir.”’ Diger taraftan,
yillik hesap ekstresi gonderilme maliyetinin sadece 604 milyar TL’lik*® kismimin miisterilere

yansitildig1 ortaya ¢ikmustir.

% S6z konusu rakam elde edilirken, bazi araci kurumlarin s6z konusu belgelerin hazirlanmasinda
sorumlu tek bir personel olmadigini, her departmanin kendisi tarafindan hazirlandigini beyan ederek,
eleman sayisi, ortalama maas ve sdz konusu belgelerin hazirlanmasi saklanmasi ve depolanmasi igin
giinliik kag saat harcandigina iliskin bilgileri vermedikleri tespit edilmistir. Bu da s6z konusu rakamin
diisiik kaldigini ortaya koymaktadir.

" Anket sorularina verilen cevaplardan Ekim 2001 itibariyle aktif miisteri sayisinin 630.000 civarinda
oldugu anlgilmaktadir. Aktif miisteri olarak nitelendirilen miisteriler hesaplarinda bakiye bulunan
miisterilerdir. Anket ¢aligmasindan hesap ekstresi gonderilen miisterilerin sayisinin ise 412.000
civarinda oldugu ortaya ¢ikmustir.

% Bir ¢ok araci kurum Tiirkiye nin iginde bulundugu durum nedeniyle, hesap ekstresi gonderilmesine
iliskin maliyetleri miisteriye yansitmayi diisiindiiklerini ifade etmektedir.
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Tablo 3: Araci Kurumlarda Seri:V No:6 Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda
Tebligi Uzerine Yapilan Anketin Sonuc¢lar:

Araci Kurum Sayisi

Ankete Katilan Aract Kurum sayis1 110

Miisteri Sayisi 1,370,497 110
Aktif Miisteri Say1s1 629,713 110
Hesap Ekstresi Gonderilen Miisteri Sayisi 412,138 110
Bir Miisteriye hesap ekstresi gonderilmesinin ortalama maliyeti 1,605,692 TL 110
Belgelerin Saklanmasi igin Depo Kirasi (Yillik) 222,779,586,156 TL 43

Belgeler ile ilgili personel sayist 310 106
Belgeler ile Tlgili Personelin Ortalama Maas1 (Briit) 1,280,400,821 TL 102
Bir arac1 kurumda belgelerin Hazirlanmasi ve Saklanmast igin Bir

Ayda Harcanan Ortalama Zaman (Saat) 169 102
Ofis Malzemelerinin Maliyeti (Y1llik) 1,262,466,305,256 TL 106
Diger Maliyetler (Yillik) 238,056,000,000 TL 16

Miisteriden Tahsil Edilen Hesap Ekstresi Gonderimine iliskin Aylik

Ortalama Ucret 1,659,879 TL 32

Bu c¢ergevede, ikinci segenck ile, s6z konusu maliyetlerde biiyiikk bir azalma
beklenmemektedir. Ciinkii, hazirlanacak ve saklanacak belgelerde azalma olmasina ragmen,
yine de toplu miisteri emir formu disindakiler dokiim olarak her giin hazirlanacaktir. Toplu
miisteri emir formu ise hesap ekstresi ile birlikte her ay miisterilere gonderilecektir. Bu
durum, hesap ekstresi ile birlikte postalanacagi igcin postalama maliyetlerinde bir artis
olmamasina ragmen, soz konusu belgelerin hazirlanmasi hem personel hem de ofis
malzemeleri nedeniyle maliyetleri artiracaktir.

Ucgiincii secenekte ise, Teblig’de yapilacak degisiklikle s6z konusu maliyetlerden,
hesap ekstresi gonderilmesi disindakiler, 6nemli 6lgiide azalacaktir. Bu maliyetlerin her yil
tekrarlandig1 disiiniildiiglinde saglanan tasarruf daha garpici olarak ortaya c¢ikacaktir.
Ornegin, elektronik ortamda saklama sayesinde saklama maliyetleri (personel ve depo
maliyetleri) diigsecektir. Ayrca, aract kurumlarin bilgisayar sistemleri ile ilgili en az bir
elemenlar1 oldugu, s6z konusu Teblig degisikliginin getirecegi i¢ kontrole iliskin sartlarin
aract kurumlarin mevcut personeli ile yapilabilecegi diisiiniildiigiinde ekstra bir maliyet
yaratmasi diisiiniilmemektedir.

Diger taraftan, {igiincii se¢enekte, tiim belgelerin elektronik formatta saklanmasinin
araci kurumlara bir kerelik bir baslangi¢ maliyeti yaratacag: ortadadir. S6z konusu maliyetin
ortaya konulmasi i¢in yine araci kuruluslarla bilgi aligverisinde bulunulmasi gerekecektir.
Ancak, bu maliyetin belirli bir siirede amortisman edilebilecegi de dikkate alinmalidir.

3) Kalite: Maliyet Fayda Analizinde kalite ya standartlarin yiikseltilmesi ya da

iriiniin tliketiciye uygunlugunun arttirilmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu noktada Teblig’de
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2 ayn secenekte Ongoriilen degisikliklerin aract kurum miisterilerine sunulan hizmetin
kalitesinin artmasini saglayacagi diisiiniilmektedir. Ozellikle miisteri emir alimma iliskin
prosediirlerin, emirlerin bilgisayar ortamia zaman &nceligine gore tek bir emir/seans takip
formuna kaydedilmesi gibi, miisteri emirlerinin sirasi lzerinde degisiklik yapilmasini
engelleyebilecektir. Ayrica, Teblig taslaginda araci kurumlarmin kendi nam ve hesaplarina
yaptiklari islemlerinde s6z konusu emir/seans formuna yazilmasi 6éngoriilerek yatirrmeinin
korunmasi amaglanmigtir. Diger taraftan, kalite agisindan ikinci ve li¢lincii secenek arasinda
bir fark olmadig: diistiniilmektedir.

S6z konusu segeneklerin Maliyet Fayda Analizinin rekabet, islem miktar1 ve {iriin
cesitliligi alanlarinda bir etkisi oldugu diisiinlilmemektedir. Bu ¢ergevede, ikinci segenek
altinda maliyetlerde bir degisiklik olmayacagi, ancak kalitenin artacagy; tiglincii secenekte ise
hem maliyetlerin azalacagi hem de kalitenin artacagi goriilmektedir, Bu ¢ergevede, iiglincii

secenegin faydasinin maliyetlerin iizerinde oldugu goriilmektedir.

V. BOLUM

Degerlendirme ve Oneriler

Maliyet Fayda Analizi diizenleyici kuruluslarin kamu igin yaptiklar1 diizenlemelerin
veya aldiklar kararlarin kalitesini artirmayi amaglayan bir tekniktir. S6z konusu teknik,
alinan karar veya yapilan diizenlemenin bireylerin veya kamunun durumunda yarattigi
degisikligi parasal bir Ol¢li ile degerlemeyi icermektedir. Maliyet Fayda Analizi,
diizenlemelerin maliyet agisindan efektif olmasina yardimci olmaktadir. Onemli olan
Maliyet Fayda Analizinin kullanimiyla piyasalara miidahale anlamina gelen her kuralin
piyasalara olan olas1 maliyet ve faydasinin Oneri asamasinda ortaya konulmasi ve boylece
diizenleyici kuruluglarin daha etkili dnlemler almasimi saglamakdir. Ayrica, Maliyet Fayda
Analizi mevcut diizenlemelerin ne kadar basarili oldugunu diger bir deyisle performansini
O0lcmede de yararli olmaktadir. Nitekim, bu amaglarla Maliyet Fayda Analizi, A.B.D.’nde
SEC tarafindan ve Ingiltere’de FSA tarafindan kullanilmaktadir.

Maliyet Fayda Analizine mevcut durumun belirlenmesi bir diger deyisle,
gergeklestirilmek  istenen hedeflerin  ve mevcut kisitlamalarin  tanimlanmast  ve
degerlendirilecek seceneklerin belirlenmesi ile baslanmaktadir. Analizin derinligi ve
genisligine karar verilmesinden sonra se¢eneklerin maliyet ve faydalarinin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Finansal diizenlemelerde maliyet ve faydalar incelenirken alt1 kategorili etki

analizinin kullanildig1 goriilmektedir.
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Faydalarm belirlenmesi i¢in risk degerlendirmesi, seceneklerin niteliksel
Ozelliklerinin belli bir standartta siralandirilmasi, anketler veya “tiiketici fazlasi” gibi
ekonomi kavramlan kullanilabilmektedir. Maliyetlerin bir cogu parasal tutar olarak ortaya
konulmaktadir. Anketler, “alternatif maliyet” veya “belli edilen tercih” gibi ekonomi
metotlari, “tiiketici fazlas1” gibi ekonomi kavramlarindan yararlanilmaktadir.

SPK, piyasalarin agiklik, kararlilik ve giiven ig¢inde calismasini saglamak igin
diizenleme yapmaktadir. Kurul’un yaptigi diizenlemelerin maliyet acisindan etkin olmasi
gerekmektedir. Kurul’un amacma uygun, etkin ve etkili diizenleme yapabilmesi i¢in, bu
caligmada hem teorik yapist incelenen hem de yurtdisinda kullanimina iligkin 6rnekler
verilen Maliyet Fayda Analizinin Kurul’'un diizenleme yapma prosediiriiniin bir pargasi
olmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Kurul tarafindan mevcut bir diizenlemede degisiklik yapilmasina veya yeni bir
diizenleme getirilmesine karar verildiginde, ilk etapta s6z konusu degisikligin veya yeniligin
Maliyet Fayda Analizi yapilacak kadar 6nemli olup olmadig belirlenmelidir. Ciinkii Maliyet
Fayda Analizinin de bir maliyeti vardir. Bunun i¢in, s6z konusu degisiklikle maliyetlerde
onemli bir artig olmayacagi diisiiniilityorsa, s6z konusu diizenlemenin gecikmesi yatirimciya
zarar verecekse Maliyet Fayda Analizinin yapilmasina gerek olmadigi diistiniilmektedir.

Kurul’un diizenleme yapma prosediirinde Maliyet Fayda Analizinin nasil
kullanilacagmin ortaya konulmasi amaciyla, ornek bir uygulama Seri:V, No:6 Aracilik
Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig’e iliskin olarak yapilmistir. Oncelikle
mevcut durum ve kisitlamalar ortaya konulmus ve bu cergevede ii¢ ayri secenek
degerlendirilmistir. Bu segeneklerin mevzuata uyum maliyetlerinin ortaya konulmasi icin
110 araci kurumun katildig1 bir anket ¢aligmasi yapilmistir. Bu ¢ergevede, araci kurumlarin
miisterilerine yillik hesap ekstresi gonderme maliyetinin 12 trilyon TL, Teblig’de 6ngdriilen
belgelerin hazirlanmasindan sorumlu personelin yillik maliyetinin 1.7 trilyon TL, harcanan
ofis malzemelerinin yillik maliyetinin 1.2 trilyon TL, yillik depo maliyetinin 222 milyar TL,
diger masraflarin ise yillik 238 milyar TL civarinda oldugu tespit edilmistir. Bu ¢ergevede,
mevcut diizenlemeler de dahil olmak iizere ii¢ segenegin degerlendirildigi Maliyet Fayda
Analizi sonucunda, daha az belgenin hazirlanmasini ve tiim belgelerin elektronik ortamda
saklanmasin1 6ngoren bir degisikligin aract kurumlarin mevzuata uyum maliyetlerinin
azalmasini, miisteri emirlerinin alimina iligskin prosediirleri daha seffaf ve takip edilebilir
hale getirerek iiriin kalitesinin artmasini saglayacagi belirlenmistir.

Kurul’'un diizenleme yapma prosediiriine dahil edecegi Maliyet Fayda Analizi

cergevesinde piyasa aktorlerinden resmi veya gayri resmi yollarla bilgi edinilmesinin yerinde
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olacag1 diisiiniilmektedir. Kurul, onerilen diizenlemeyi ve diger tercihleri, Maliyet Fayda
Analizi ile birlikte yayinlayarak, piyasadaki herkesten Oneri getirmesini ve maliyet ve
faydalar hususunda veri saglamasini bekleyebilir. Hatta, konunun heniiz segenekler
belirlenmeden, bir tartisma yazisi ile kamunun dikkatine sunulmasi ve bu yazida yer alan
sorularla  diizenleme seceneklerinin ortaya c¢ikarilmasinin daha yerinde olacagi
disiiniilmektedir. Boylece, diizenleyici otoritenin degerlendirmedigi bir husus, maliyet veya
faydalarda eksik veya fazla olan bir durum piyasa aktorlerinin (araci kuruluslar, tiiketici
birlikleri gibi) diisiinceleriyle ortaya ¢ikabilmektedir. Bu tiir bir uygulama, Kurul’un
diizenleme yapma prosediiriine olan giiveni artiracaktir.

Ayrica, Maliyet Fayda Analizi Kurul’un mevcut diizenlemelerinin sadelestirilmesi
calismalar1 esnasinda da kullanilabilir.

Sonug olarak, Maliyet Fayda Analizinin Kurul’un diizenleme yapma prosediiriiniin
bir parcasi olmasinin piyasalarin giiven, aciklik ve seffaflik icinde calismasina yonelik ve

maliyet acisindan etkin diizenlemelerin yapilmasina yardimci olacagi diistiniilmektedir.
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