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KURESEL KRiZ, RESMi DiSIPLIN SORUNLARI
VE OPTIMAL DUZENLEME SiSTEMINiN TASARIMI *
Yener COSKUN™

Sermaye Piyasas: Kurulu Bas Uzmani

Ozet

2007 yilmin ortalarinda ABD’de ortaya cikan krizin i¢ ice ge¢cmis emlak ve finans
sisteminden kaynaklanmasi sosyal ve ekonomik sektorlerde genis 6l¢ekli maliyetlere
neden olmustur. Bu kapsamda ABD yatirim bankacilii, mevduat bankaciligi,
sigortacilik ve ipotek araciligi sektorlerinde faaliyet gosteren biiyiik 6lgekli finansal
aracilarda ortaya ¢ikan finansal basarisizliklarda; ABD finans ve emlak piyasasinin
kamusal yonetim modelinin 6rgiitlenme ve is yapma bi¢imindeki hata ve eksiklerin
onemli etkilerinin oldugu disiiniilmektedir.Bu ¢aligmada resmi disiplin sorunlarinin
kiiresel kriz tlizerindeki etkisi ve optimal diizenleme sisteminin tasariminin olasi
etkinlik sorunlar1 incelenmistir.inceleme c¢ercevesinde; diizenlenme, denetim ve
yaptirima yonelik resmi disiplin yapisinin dogasi geregi etkinlik kaybina neden olan
yonlerinin bulundugu ve bu nedenle diizenleme ile elde edilebilecek sonuglarin uzun
vadede ve belli smurlar i¢inde etkili olabileceginin alt1 ¢izilmistir. Finansal sistemin
ve diizenleme/denetim  yapisinin  karmagik  oldugu bir  yapida;optimal
diizenleme/denetim  yapisinin  tesis edilmesinin  giic olabilecegine yonelik
belirlemenin, karar vericiler agisindan dikkat ¢ekici olabilecegi diistiniilmektedir.
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1. Giris
Son yirmi yilin en 6nemli zaafi kurallarin ve denetimin
asagilanmasi oldu. Bunu yoneticiler yaptilar.
Egilmez (2009: 122).

2007 yilinin ortalarinda ABD’de ortaya cikan ve ardindan da kiiresel
Olcekte etkili olan finansal kriz dikkatleri 6zellikle ABD’nin nerede
yanlis yaptigma c¢ekmistir.Krizin; i¢ ice gecmis emlak ve finans
sisteminden kaynaklanmasi, sosyal ve ekonomik sektdrlerde genis
olgekli maliyetlere neden olmustur.

Krizin ortaya ¢ikmasinda 0z, resmi ve piyasa disiplininden
kaynaklanan sorunlarin énemli bir yeri bulunmaktadir.Bu kapsamda
ABD’de yatinnm bankacilifi, mevduat bankaciligi, sigortacilik ve
ipotek araciligr sektorlerinde faaliyet gdsteren biiyiik 6lcekli finansal
aracilarda ortaya cikan finansal basarisizliklarda; ABD finans ve
emlak piyasasinin kamusal yOnetim modelinin Orgiitlenme ve is
yapma bicimindeki hata ve eksiklerin Onemli etkilerinin oldugu
distiniilmektedir.Krizi c¢esitli kesimlerden sorgulayanlarin ortak
goriisii haline gelen bu diislinceler; sorunlarin ¢éziimii yolunda emlak
ve finans piyasalarinin, diizenleme, denetim/gdézetim ve yaptirim
cercevesini  belirleyen, resmi  disiplin  yapisinin  yeniden
diizenlenmesini glindeme getirmistir.

Bununla birlikte; her tekil ve sistemsel finansal basarisizlik sonrasinda
yeniden tasarlanma ihtiyact duyulan resmi disiplin sisteminin, bu
defaki tasariminin ne olgiide basarili olabilecegi tartisma konusudur.
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Konunun analiz edildigi ¢calismanin ikinci boliimiinde kiiresel kriz ve
resmi disiplin hatalari, {glinci boliimde optimal resmi disiplin
sisteminin tasarim sorunlart1 ve dordiincii bolimde ise kriz ve
diizenleme dersleri incelenmektedir.

2. Kiiiresel Kriz ve Resmi Disiplin Hatalar:

2007 yilinin ortalarinda belirginlesmeye baslayan konut finansmani
balonunda piyasa oyunculari kendilerinden hukuken ve ahlaken
beklenen sorumlu davranigi,resmi disiplin yapisindan kaynaklanan
eksiklerin de etkisiyle, yerine getirememistir.Bu siirecte finansal sirket
iflaslarmin yogun yasandigt ABD o6rnegi incelendiginde; resmi
disiplinin  unsurlart olan diizenleme, denetim ve yaptirim
stire¢lerindeki aksakliklarin krizin ¢ikmasinda ©nemli katkisinin
oldugu diisiliniilmektedir.

ABD’deki resmi disiplin sisteminin izlenen politikalar ve ihmaller
nedeniyle (para politikas1 disinda) krize etki ettigi baslica sahalar;
diizenleme ve denetim siire¢lerinin etkin olmamasi, konut finansmani
sistemindeki finansallasmaya onemli Ol¢lide katki saglayan tesvik
sistemi, ipotekli konut finansman sistemindeki resmi disiplin
sorunlari, finansal aracilarin risk yonetim ve sermaye yetersizlikleri,
gblge bankacilik ve yeni finansin kuralsiz diizeni olarak belirlenebilir.

2.1. Diizenleme ve Denetim Siirecleri

Davis Polk & Wardwell (2008: 43) de arkaik olarak nitelenen ABD
finansal sistemine yonelik diizenleme ve denetim siireclerinde goriilen
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aksakliklar krizin gelisimi {izerinde etkili olmustur. S6z konusu
aksakliklarin basinda resmi disiplin yapisinin olduk¢a karmagik
olmasi1 gelmektedir.

2006/Kasim itibar1 ile ABD finansal sisteminde yer alan
diizenleyici/denetleyici kurumlarin sorumlu oldugu kurum sayisi ve
bu kurumlarin varlik biiyiikliigii incelendiginde; s6z konusu yapinin
karmagsikligi anlasilmaktadir. Ulusal bankalarin lisanslama ve
denetiminden sorumlu olan The Office of Comptroller of the Currency
(OCC) varlik buyiikliigii 6,8 trilyon dolar olan 1.715 ticari bankadan;
FED kendi sistemine iiye ve eyaletlerden lisans1 olan varlik bliytikligii
1,4 trilyon dolar olan 902 {iye bankadan; FDIC FED sisteminin
disinda kalan, eyalet lisansl, federal 6l¢cekte mevduat garantisi olan ve
varlik buiytikligii 1,8 trilyon dolar olan 4.785 adet ticari bankadan ve
federal olarak sigortalanmig ve varlik biiyiikliigii 306 milyar dolar olan
435 adet eyalet tasarruf kurumundan; The Office of Thrift
Supervision (OTS) sayilar1 844 ve varlik biiyiikliigii 1,4 trilyon dolar
olan federal ol¢ekte yetkili tasarruf kurumlarindan ve The National
Credit Union Administration (NCUA) da 2006/Aralik itibar1 ile sayist
8.362 adet ve aktif biiyiikliigii de 710 milyar dolar olan kredi
birliklerinden sorumludur.Ote yandan, SEC’nin (Securities and
Exchange Commission) gorev ve sorumluluklarinin da CFTC
(Commodity Futures Trading Commission) ile ¢atigabildigi ve
ABD’de menkul kiymetler ve vadeli islemler piyasasinda iki farkli
otoritenin gerekliliginin uzun siiredir tartisma konusu edildigini de
belirtmek gereklidir (GAO, 2007a: 7, 31; ABD’deki tiirev araglarin
diizenleme ve denetleme sahasindaki karmagik yapi icin ayrica bkz.
GAO (2007b: 10 vd.).
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Kamu destekli ipotek sirketlerinin standartlarina uyumlu kredilerin
verildigi piyasada (conforming market) kalite kontrolii ve
diizenlemeler mevcut iken, s6z konusu piyasa disinda verilen ipotek
kredileri daha hafif diizenlemeye tabi tutulmustur (Ellis, 2008:
21).Ipotek finansmanma yénelik diizenleme ve denetim sistemindeki
cok basliligin, konut edindirme konusundaki popiilist yaklasimla yan
yana gelmesi resmi disiplinin etkinliinin azalmasindaki baslica
nedeni teskil etmistir.

Ingiltere’de Ingiliz Merkez Bankasi son durak bor¢ mercii gdrevini
istlenirken, FSA’de finansal kurumlarin denetim ve gdzetimini
yapmaktadir. ABD Merkez Bankasi’nin konsolide denetim yaklasimi
kriz yonetiminde daha etkin goriinmekle birlikte, ABD’deki
bankacilik denetim-gdzetim sisteminin birden fazla kurum tarafindan
yerine getirilmesi sistemin zayif noktasini teskil etmektedir. ABD’deki
durumu daha da koétiilestiren tablo ise, ipotek kredilerinin kamusal
denetimin zay1f oldugu finansal aracilarca (da)
saglanmasidir. ABD’deki  ipotekli konut kredilerinin  yarisinin
diizenleme disinda kalan finansal sirketlerce verilmesi, diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin etkili politikalar uygulamasinin 6ntindeki ilk
ciddi engeli teskil etmektedir.Kalitesi diisiik ipotek kredilerinin,
diizenleme-denetim altyapisinin en kotii oldugu, California gibi
eyaletlerde  gelismesi bu  nedenle  bir  tesadiif  olarak
goriilmemelidir.Ote yandan, bankalara yonelik diizenlemelerin
sermaye yeterliligi ilizerinde fazla yogunlagmasina karsilik, likidite
yetersizligine yoOnelik yeterli diizenlemenin olmayis1 ise bir baska
diizenleme eksigi olarak goriilmektedir. Sermaye yeterliligi
uygulamasinin  finansal kurumlardaki iflasin Oniline ge¢mesi
beklenmekle birlikte, esik alt1 ipotek kredileri krizinde temel sorunun

5



Coskun, Yener. (2010). Kiiresel Kriz, Resmi Disiplin Sorunlar1 ve Optimal
Resmi Disiplin Sisteminin Tasarimi. Kocaeli Barosu Dergisi 2: 37-47.

bankalardaki likidite yetersizligi oldugu goriilmiistiir.Bu noktada,
Basel I’in riskleri kapsamadaki yetersizlikleri ve Basel II’nin
uygulamasindaki gecikmeler sorunun biiyiimesinde etkili olmustur
(The Economist, 2007: 26-34).

2.2. Konut Sahipligine Yonelik Tesviklerin Etkileri

Balon ekonomisine dayansa da, 2003 yil1 sonrasinda ABD’de istikrarli
giden ekonomi ve kamusal politikalarin konut sahipligini tesvik
etmesi, hanehalkinin ipotek kredileri yoluyla bor¢lanmasinin ve
ekonomideki finansallagsmasinin Oniinii agmistir. ABD’deki ipotek
kredilerinin devasa boyutlara ulagmasinda, vergi sisteminin konut
kredisi kullanimin1 ve konut sahipligini tesvik eden yapisinin onemli
bir etkisi vardir.

ABD’de konut sahibinin ikametindeki konutlara iligskin ipotek faiz
O0demelerinin gelir vergisinde indirim kalemi olarak kabul edilmesi
basta olmak tizere, vergisel kolayliklar saglayan diger uygulamalar;
ABD’deki konut sahipliginin artmasini tesvik etmistir. Haciz
islemlerinin hizli oldugu ABD’de genellikle temerriide diisen kredi
bor¢lusunun, konutun teminat degerini karsilayamadig kredi yekiinii
icin, takibata konu edilmemesi de kredi alinmasini tesvik etmistir
(Ellis, 2008: 17-20). Bunlara bir de kamu destekli ipotek sirketlerinin
(Government Sponsored Enterprise, GSEs) ipotekli konut finansmani
ikincil piyasasinda oynadig: rolii eklersek konut sahipligine yonelik
kamusal tesvik mekanizmasi iyice netlik kazanmaktadir.
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2.3. ipotekli Konut Finansman Piyasalarindaki Sorunlar

Krizin ortaya ¢ikmasinda ipotekli konut finansmani birincil ve ikincil
piyasasindaki sorunlara yonelik diizeltici politika tiretilememesi etkili
olmustur.

ABD’de 2006 yili itibarn1 ile belgesiz veya zayif belgelendirmeye
dayali kredilerin menkullestirilen kredi simiflar1 igindeki agirlig
incelendiginde; birincil kredilere yakin kredilerin % 81 inin, jumbo
kredilerin % 55 inin, esik alti kredilerin % 50 sinin ve birincil
kredilerin % 36 smin belgesiz veya zayif belgelendirmeye dayali
kredilere dayandig1 anlasilmaktadir (Di Martino ve Duca, 2007). Bu
nedenle, kriz c¢ergevesinde yapilan diizenlemeler kapsaminda;
gayrimenkul degerlemecisinin konut degerini dogru olarak belirlemesi
ve kredinin verilmesi kararinda konutun teminat degeri yaninda kredi
talep edenlerin gelir ve varliklarinin da dikkate alinmasina yonelik
hususlara yer verilmigstir (Ellis, 2008: 21°den naklen: Federal Register,
2008: 44523). Ote yandan, esik alt1 kredilere yonelik yikici ddiing
uygulamalarint denetlemesi gerekmekle birlikte, zamanin gerisinde
kaldig1 bilinen Konut Sahipligini ve Sermayesini Koruma
Kanunu’nun (The Home Ownership and Equity Protection Act of
1994/HOEPA) yeni kosullara gore gozden gecirilememesi sonucunda,
esik alt1 ipotek kredisi verenlerin 6nemli bir boliimii kotli niyetli ve
dikkatsiz kredilendirmeleri nedeniyle yaptirim gérmemistir (Nassar,
2007: 3).

Ipotekli kredilerin menkullestirilmesi siirecinde ve yapilandirilmis
finansal {iriinlerde yasanan sorunlar; sermaye piyasalarinda yasanan

sorunlarin artmasma ve ¢okiisiin hizlanmasimna neden olustur.Bu
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stirecte ABD sermaye piyasalarinin temel diizenleyici kurumu olan
SEC’nin 6zellikle yatirim bankalari,' derecelendirme sirketleri ve
serbest fonlar hakkinda etkili politikalar {iretememesi piyasadaki
balisimsiz bilgi sorunun artmasina énemli 6l¢lide zemin hazirlamistir.

2.4. Finansal Aracilardaki Sorunlar

Kriz siirecinde serbest fonlar, (tezgahiistii islemleri bagta olmak tizere)
tirev islemler, yapilandirilmis {riinlerin degerleme-raporlamasi, risk
yoOnetimi, iist diizey 6zel sektor yonetimlerinin asirt risk almasi vb.
konularda yeterli diizenleme ve yaptirnm uygulanamamis olmasi
piyasalardaki kirilganliklarin  biiylimesine neden olmustur. Bu
kapsamda,1994 tarihli Konut Sahipligini ve Sermayesini Koruma
Kanunu kapsaminda yaniltict kredileri takip etme goérevi olmasina
karsin FED’in emlak balonu sirasinda gerekli tedbirleri almadigi ve
ipotek kredilerinin sadece % 1’ine kisit getirdigi belirtilmektedir® (The
New York Times, 2008).

Denetim-gozetim siireci aksarken, sisteme zor giinlerinde hayat
verecek olan finansal kurumlarin sermaye yapisinin zayif kalmasi ise
resmi disiplinin etkili tedbir gelistiremedigi bir diger balon donemi
hatas1 olmustur (bkz. The Wall Street Journal, 2008).Bank of England
(2008: 41), optimal sermaye miktarinin belirlenmesinin giic olmakla
birlikte, finansal sistemdeki sermaye seviyesinin cok azaldigini,

! Kiiresel kriz kapsaminda iflas eden ve kurtarilan yatirim bankalar1 hakkinda bir
inceleme i¢in bkz. Cogkun (2009).

> Bununla birlikte The Economist (2008: 21) de, FED’in kalitesiz borcun
verilmesinde etkili olan bagimsiz ipotek aracilari tizerinde dogrudan bir yetkisinin
bulunmadigin belirtmektedir.
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bankalarin son zamanlarda goéreli olarak diisiik sermaye ile faaliyet
gosterdigini, hatta 19 uncu yiizyilin ortasindaki verilere gore
giinlimiizde bankalarin sermayesinin % 50 oraninda azaldigin ve
azalan sermayenin yarattig1 giiven kaybinin finansal emniyet ag ile
giderilmeye calisildiginin altin1 ¢izmektedir.

Krizin ortaya ¢ikmasinda diizenleyici ve denetleyici kurumlarin etkili
politikalar liretememesi 6nemli bir etkendir.Bununla birlikte, finansal
kurumlarin 6z ve resmi disiplin yapilarinda “etkinlik baglaminda”
dogal smirlarin  bulundugunun altim1 ¢izmek gereklidir. ABD
bankalarinin agir diizenlemelere tabi olmasma ve en biiyiik 10-15
bankanin giinliik operasyonlarinin siirekli olarak yerinde denetime tabi
tutulmasina ragmen zehirli varlik olusumunun O©ngoriilemedigini
belirten Greenspan (2009) da “risklerin disipline edilmesindeki igsel
yetersizlikleri” veciz bir bi¢imde dile getirmektedir; “Benim tecriibem
gozetim ve denetimin sermaye ve teminat yiikiimliiliiklerini belirledigi
ve uyguladigy; diger kurallarin ise dnleyici olmakla birlikte gelecegi
ongoremedigidir.”

3. Optimal Resmi Disiplin Sisteminin Tasarim Sorunlar

Diizenleme, denetim ve yaptirim araglarindan olusan resmi disiplin
stirecleri, finansal aracilarin risk yonetim siireglerine ve sistemik riskin
yonetilmesine Onemli katkilar saglamakla birlikte,cesitli zaafiyetleri
de uhdesinde barindirmaktadir.

Tekil (imar Bankasi, Enron ve Worldcom gibi sirketlerde yasanan
iflaslar) veya sistemsel (lilkemizdeki 1982 Banker Krizi, ABD’deki
1929 Krizi veya 2000’11 yillardaki sirket skandallar1 donemi) finansal
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basarisizliklarin  altinda diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
hatalarinin da bulundugu diisiincesi, basarisizlikla birlikte diizenleyici
bir tepkinin dogmasina neden olabilmektedir. Resmi disiplin yapisinin
yeni bir Orgilitlenme modeli ¢er¢evesinde revizyondan gegirilmesi
seklinde tezahiir eden s6z konusu diizenleyici tepkinin ekonomik
degeri encoklastirmasi temel unsur olmakla birlikte, optimal resmi
disiplin tasarimina ulasmada c¢esitli giicliikler vardir.Bu siireg; asiri
diizenleme, resmi disiplin sisteminin yeni diizenlemeler sonrasinda
islem maliyetlerini artirmasi veya belli bir sektoriin kayirilmasi/tesvik
edilmesi ile son bulabilmektedir.Buna ilaveten diizenlenme, denetim
ve yaptirima yonelik resmi disiplin yapisinin dogas1 geregi sorunlu
yanlar1 bulunmaktadir.Bu nedenle diizenleme ile elde edilebilecek
sonuglarin uzun vadede ve belli sinirlar i¢inde etkili olacagi dikkate
alimmalidir.

Bu ¢ergevede, finans sektorii agisindan bakildiginda “optimal
diizenleme”  noktasinin  bulunmasinda; finans sektorliniin
karmasik/degisken dogasi ve bu yapinin kavranma giigliikleri,
diizenlemenin tam, zamanli, amaca doniik olmamasi ve maliyetlerine
nazaran faydasinin sinirli olabilmesi, biitiin oyunculara ayni kurallarin
uygulanmaya c¢aligilmasi, diizenleyici risk Olglim sistemlerinin
dogasindaki eksiklikler® ve krizlere optimallik vasfini kaybetmis “asir1

? Bankalarda Basel I, sigorta sirketlerinde Mali Yeterlilik IT ve arac1 kurumlardaki
sermaye yeterliligi diizenlemeleri; finansal aracilarin diizenleyici otoritenin
yaklagimlarina gore tutmasi gereken sermaye tutarmin  belirlenmesini
amaglamaktadir.Ancak, sermaye tutarmin belirlenmesi igin diizenleyici otoritenin
uyguladigi modelin finansal aracilarin risklerini tam olarak 6l¢ememesi nedeniyle
ortaya ¢ikan model riski; optimal riskin ve buna orantili sermaye miktarinin dogru
belirlenmesindeki baslica engeli teskil etmektedir.Genel bir egilim olarak resmi
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diizenleme” ile tepki gosterilmesi gibi olgularin neden oldugu
giicliikler vardir.Bu noktada masa bast adami ve siyasi/bilirokratik
karar alma siirecinin bir pargasi olarak diizenlemecinin; piyasadaki
sorunlar1 belirlemesi ve bu sorunlara tedbir almasinda Onemli
giicliikler bulundugunu da belirtmek gereklidir.

Resmi disiplinin diizenleme boyutundaki sorunlarinin
yaninda,denetim ve yaptirim sistemleri de c¢esitli sorunlu yonlere
sahiptir.Bu kapsamda gozetimin tarihi verilere ve beyan edilen
bilgilere dayali olarak icra edilmesi gozetim siireglerinde elde edilen
bilgilere iligkin baglica sorunu teskil ederken; yerinde denetim ise
maliyetlidir. Ayrica dogasi geregi, dogru bilginin zamaninda elde
edilmesi konusunda bir garanti sunmayan, yerinde denetimin siklikla
icra edilmesi, finansal kurumlarin itibarmin tartisma konusu
edilmesine neden olabilir.Ote yandan, resmi disiplin sistemlerinde
yasanan c¢esitli c¢arpitmalarin; yaptirim siireglerindeki etkinligi
olumsuz yonde etkiledigini ve ideal dl¢iilere uygun islemesi zaten giic
olan resmi disiplinin performansin1 daha da disiirebildigini de
belirtmek gerekir.

4. Kriz ve Diizenleme Dersleri

ABD’de finansal krize yonelik diizenleme cergevesinin tasariminda 6n
plana cikan cesitli diizenleme Onerileri bulunmakla birlikte; gerekli
diizenlemeler halen uygulama sahasi bulamamistir.Ancak genel bir
egilim olarak sarkacin;kuralsizlagma, karmasik resmi disiplin yapisi,

disiplinin, dogal karsilanmasi gereken, bu kurumsal eksikligini gidermek i¢in 6z
disiplin ve piyasa disiplininden daha fazla yararlanma yoluna gittigi gériilmektedir.
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piyasanin kendisini yonetmesi, denetim ve gdzetimin hafifletilmesi,
yiiksek borglulugun/yetersiz sermayenin/riskli davraniglarin sinirl
tepki gordiigii politika anlayisindan; daha giiclii
diizenleme/denetim/sermaye yapisina dogru degismesi giiclii bir
olasilik gibi goriinmektedir.

Ulkemiz finans piyasalari bir gok yonden ABD, Ingiltere ve Almanya
gibi  geligmis  piyasalara  sahip  Tllkelerden  farkliliklar
gostermektedir.Kisaca belirtmek gerekirse; kiiresel finansal merkezler
arasinda bulunmayan iilkemiz finans piyasalar1 s6z konusu piyasalar
kadar karmasik/direngli degildir. Finansal piyasalarimiz, krize agik ve
oynak yapist ile, yiiksek riskli olarak kabul edilmektedir. Finansal
araglarin/aracilarin ¢esitliligi sinirhidir, tezgahiistii piyasa islemleri ve
tirev islemler gelismis tilkelerin ¢ok gerisindedir.Banka dis1 finansal
aracilik ve bu baglamda yatirim bankacilig1 az gelismistir. Ulkemizde
yasanan krizler bankacilik kaynaklidir ve emlak/sermaye piyasalari
ekseninde gelisen bir kriz tecriibe edilmemistir.Organize kamu
bor¢lanma  araclar1  piyasast  disinda  piyasalarin  derinligi
sinirlidir. Hanehalkinin yatirim egilimlerinde finansal varlik digindaki
araglarin 6nemli bir pay1 vardir.Menkullestirme-6zel sektor bor¢clanma
araglar1 piyasast esas itibari ile aktif degildir.Konut ediniminde
kurumsal olmayan finansmanin egemen olmasi nedeniyle; ipotege
dayali konut finansmani birincil piyasasit azgelismistir.Sigortacilik
sektorii, kendi sektorel Olgiilerinde ve kurumsal yatirimcilik
baglaminda az gelismistir.Birincil/ikincil sermaye piyasalari sinirl
finansman olanaklar1 sunmaktadir.Kredi derecelendirmesi kurumlari
aktif degildir.Tiirk finansal piyasalarinda yliksek yonetici iicretleri
onemli bir sorun degildir.Ulkemiz sermaye piyasasi araglarinin
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degerlemesinde zehirli varlik olusumuna neden olabilecek fiyatlama/
muhasebelestirme/ degerleme sorunlari mevcut degildir vb.

Dolayistyla, ABD basta olmak iizere gelismis lilkelerde krize neden
olan kosullarin {ilkemizde mevcut olmadig1 dikkate alindiginda, krize
yonelik olarak gelismis iilkelerde alinacak tedbirlerin tilkemizde
onemli Olciide bir karsiliginin olamayabilecegi
distiniilmektedir.Bununla birlikte kiiresel finansal kriz siirecinde
ABD’de ortaya ¢ikan tecriibenin 1s1ginda; pargali diizenleyici ve
denetleyici otoritelere dayali resmi disiplin sisteminin 6nemli bir
etkinlik kaybina neden oldugu ortaya c¢ikmistir (Coskun ve Glimiis,
2010).Bu baglamda ABD’de giindemde bulunan finansal sektoriin tek
diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan yonetilmesi yaklagiminin
iilkemizde de yeniden giincellik kazanmasi olas1 goriinmektedir.

Ote yandan 2000-2001 bankacilik krizi dncesinde dnemli bir zafiyet
gosteren finansal piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesinin
etkinlik i¢inde siirdiiriilmesinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.S6z
konusu krizde kamu yonetiminde ortaya ¢ikan biiyiik basarisizligin ve
kiiresel krizde kamu destekli ipotek finansman kuruluslar1 olan Fannie
Mae ve Freddie Mac’de yasanan finansal basarisizliklarin bir
bileseninin de siyasi karigsmalar oldugu dikkate alindiginda; finansal
piyasalarin yonetiminde siyasi karigmanin asgariye indirilmesinin hala
hatirlanmas1 gereken bir ders oldugu diistiniilmektedir.
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5. Sonug¢

Finansal krizler sonrasinda gozlenen tipik olgu, tepkisel diizenleme
anlayisi ile yogun bir diizenleme siirecinin giindeme gelmesidir.So6z
konusu yaklasim ABD’de 1929 Krizi ve 2000’li yillarin basinda
yasanan Internet Balonu sonrasinda ortaya ¢ikmistir. Ulkemizde de
Banker Krizi ve 2000-2001 Krizi sonrasinda benzer gelismeler
yasanmistir. Ancak finans tarihi finansal (ve siyasi) agidan giiclii ve
biiyiik kurumlarin bulundugu finansal sistemlerde; diizenlemenin ¢ok
hakli nedenlere ragmen ge¢ yapildigini, yapilamadigini veya eksik
yapildigin1 kaydetmistir. ABD’de hala derecelendirme sirketlerinin ve
serbest fonlarin tam olarak diizenlenememesini bu duruma 6rnek
olarak gdstermek miimkiindiir.Resmi disiplin sistemini “aksak” olarak
isleyen bir mekanizmaya doniistiiren bu olgu, kiiresel kriz siirecinde
bir kez daha gozlenmistir.

Diizenleme, denetim ve yaptirim araglarindan olusan resmi disiplin
stirecleri, finansal aracilarin risk yonetim siireglerine ve sistemik riskin
yonetilmesine onemli katkilar saglamakla birlikte ¢esitli zaafiyetleri
de uhdesinde barindirmaktadir.S6z konusu zafiyetler, diger disipline
edici etkenler gibi, resmi disiplini de mutlak etki yaratmaktan
alikoymaktadir.Bu nedenle 6zellikle yeni diizenlemeler yoluyla elde
edilebilecek sonuglarin uzun vadede ve belli smirlar iginde etkili
olabilecegini dikkate almakta fayda vardir.

Karmasik bir finansal sistemin ve diizenleme/denetim yapisinin
bulundugu bir yapida optimal diizenleme/denetim yapisinin tesis
edilmesinin giic olabilecegine yonelik belirlemenin karar vericiler
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acisindan dikkat c¢ekici olabilecegi diisiiniilmektedir.Bu ¢ercevede
kural koyma pratigi i¢inde kolay goriinmemekle birlikte;finansal
sisteme yoOnelik yeni diizenleyici yapmin ihtiyatli, dengeli ve
olabildigince politik baskidan uzak tasarlanmasinin sistemin basari
sansini artirabilecegi diisiiniilmektedir.
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