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BIRINCI BOLUM
GIRIS

Finansal piyasalarda uy gulanacak kurallarin diizenlenmesi ve belirlenen kurallar
cercevesinde piyasalarin gozetim ve denetiminin gergeklestirilmesi, devletin ekonomik
sistemdeki fonksiyonlarindan birisidir. Bu fonksiyonun yerine getirilmesi amaciyla
olusturulan diizenleyici otoritelerin kurumsal yapis1 ve yapilan diizenlemelerin kap samu,

finansal piyasalarm etkinligi ve gelisim siireci lizerinde 6nemli bir etken olmustur.

19801 yillardan itibaren diinyada gerek siyasi yapida koklii degisikliklerin
meydana gelmesi ve gerekse teknolojide hizli bir gelisimin yaganmasi, ekonominin tiim
alanlarinda oldugu gibi finansal piyasalarda da 6nemli bir degisim yasanmasina neden
olmustur. Liberal politikalarin ortak bir yaklasim tarzi haline gelmesi, teknolojik
gelisimin iletisim ve sermaye hareketlerinin hizin1 artirmasi, diger sektorlerden ziyade
temel olarak bilgiye dayali islem yapilan finansal piyasalar tizerinde yapisal
degisikliklere neden olmustur. Bu durum, finansal diizenleyicilerin iistlendikleri
fonksiyonlarmn yerine getirilmesi i¢in sdzkonusu dinamiklerin gdzdniine alimasi

zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir.

Kosullardaki degsikliklere paralel olarak finansal diizenlemelerde de
degisiklikler yapilmasi zorunlulugu tiim {lkeler icin gegerli bir konu olmustur.
So6zkonusu degisikliklere ek olarak, bazi iilkeler diizenlemelerin etkinliginin artirilmasi

amacty la diizenleyici yapilanmada da organizasyonel degisiklik ler gerceklestirmektedir.

Finansal piyasalarla ilgili diizenleyici sistemde yapilanmanin ne sekilde
gerceklestirildigi ve bu yapilanmalarda hangi etkenlerin etkili oldugunun arastirildi1g bu
calismada, iilkeler bazinda gergeklestirilen farklt uygulamalara yer verilerek;
giiniimiizde yasanan degisimin bu yapilanma iizerindeki etkileri incelenecektir. Cesitli
iilkelerde gerceklestirilen farkli uy gulamalarin avantaj ve dezavantajlar1 iizerine yapilan
incelemelerle birlikte, lilkemizdeki mevcut durumun ve son donemdeki degisiklik lerin

analizi yapilarak, diizenleme organizasyonuna iliskin yaklagimlarm avantaj ve



dezavantajlar tartigilacaktir. Calismada amaglanan ideal bir yapnin olusturulmasi degil,

mevcut gelismelere gore ele alinabilecek diizenleme degisikliklerinin neler oldugudur.

Belirtilecek bir diger husus da finansal piyasalar tanimmin ¢ok daha genel bir
yap1iy1 temsil etmesine karsin, calisma igerisinde finansal piyasa diizenleyicilerinden
sadece bankacilik ve sermaye piyasalarina iligkin olanlara yer verilmis olmasidir. Bunun
nedeni, bankacilik ve sermaye piyasalarinin finansal sistemdeki agirh@ ve diger
finansal sektorlerin  inceleme kapsamma almmasinin ¢alismanm amacindan

uzaklagsmasma neden olacagdr.

Calismanin ikinci bo limiinde ekonomik ve finansal alanlardaki diizenlemelerin
genel Ozellikleri ele almmigs olup, finansal dilizenlemelerin ve diizenleyici
organizasyonunun, ekonomik diizenlemelerin geneline olan farkliliklarma ve finansal
diizenlemelerin ve diizenleyici otoritelerin sektorel bazdaki farklhiliklarina yer

verilmigtir.

Caligmanin tiglincii bo limiinde finansal piyasalarda meydana gelen degisiklikler
ele alinarak, sdzkonusu degisikliklerin piyasalar, kuruluglar ve diizenleyici otoriteler
iizerindeki etkilerine yer verilmis ve diizenleyici yapilanmadaki degisim nedenleri

aciklanmistir.

Doérdiincii boliimde, ¢esitli iilkelerde diizenleyici yapilanmada meydana gelen
veya yapilmasi tartigilan kokli degisimlerden ornekler verilerek, bu yaklagimlarin
avantaj ve dezavantajlarinin ortaya konulmasma c¢alisilmigtir. Bu boliimde ayrica
Tiirkiye’nin finansal piyasalarla ilgli diizenlemelerine ve son donemdeki degisiklik
calismalarma yer verilerek, Tirkiye’deki diizenleyici otoritelerdeki yapmm

degistirilmesine iliskin bir degerlendirme yapilmistur.

Besinci  bolimde ise finansal piyasalardaki diizenleyici otoritelerin

yapilanmasma iligkin ¢aligmanimn sonuglarma yer verilmistir.



IKiNCi BOLUM

DUZENLEME KAVRAMI VE FINANSAL DUZENLEMELERE
ILISKIN GENEL BILGILER

2.1. Ekonomik Diizenleme Kavrami

Diizenleme, en genel anlamiyla ekonomik yapidaki ele alinan sektdre iligkin
faaliyet kurallarmin konulmasi ile kontrol ve sinirlamalarin empoze edilmesidir.
Diizenlemeler temel olarak, sektoriin kendi dinamikleri c¢ergevesinde, piyasa
katilmcilarmin yaklagimlarina bagh olarak, kendiliginden olusan kurallar yoluyla veya
devletin gerek dogrudan gerekse olusturdugu organlar aracilifiyla belirli kurallar
koymas1 yoluyla olusturulur. Ancak, ekonomik hayattaki diizenlemelerin tamamimin
kesin olarak iki tiirden biri tarafindan olusturuldugunu sdylemek miimkiin degildir.
Genelde diizenleme biitlinii, iki diizenleyici bi¢imin karigimindan olusur (Swann;

1989;3-4). '

Ekonomi alanindaki devlet diizenlemeleri temel olarak ii¢ kategoriye ayrilir.
Bunlar, ekonominin tamaminda veya belirli sektorlerde rekabetin saglanmasma ve
korunmasina iliskin diizenlemeler, ekonomik faaliyetlerin ger¢eklestirilmesine ve
ekonomi politikalarina iligkin diizenlemeler ile sosyal amacgh diizenlemelerdir.
Sozkonusu diizenlemelerin tamami ekonominin geneli iizerindeki etkilerinden dolay:
karsilikl1 olarak birbirlerini tizerinde de dogrudan veya dolayh etkilere sahiptir (Swann;

1989;4-6).

Devlet ekonomik faaliyetlere iliskin diizenleme fonksiyonunu, sistemin
tamaminda veya belirli alanlarinda yasa ¢ikarmak veya idari kurallar koymak suretiyle,
ekonomik faaliyetlerin smirlarmi belirlemek ve sistemin belirlenen kurallara uygun
isleyip islemedigine iliskin gozetim ve denetim ¢alismalarini gerceklestirmek suretiyle

yerine getirir.

! Calismada 6zel olarak belirtilmeyen durumlarda diizenlem e kelimesi devlet diizenlemelerini ifade etmek
amaciyla kullanilacaktir.



2.2. Diizenlemelerin Gerekliligi ve Kapsami

Devletin diizenlemeler yapmak suretiyle ekonomik sisteme miidahale etmesinin
gerekliligl, piyasa basarisizligimin onlenmesi veya kamu yararmin gerceklestirilmesi

amactyla yapildigina iliskin iki temel goriis ile aciklanmaktadir (Kiiciiks6zen,1995).

Piyasa basarisizlig1 teorisine gore, piyasanmn aksayan yOnlerinin diizeltilerek
etkin kaynak dagilimmin saglanmasi, kamu miidahalesinin gerek ¢esini olusturmaktadir.
Kamu yarar teorisine gore ise, kamu diizenlemeleri piyasa mekanizmasmm optimal
kaynak daglimini saglayamamasma bir tepkidir. Hiikiimetler piyasadaki
verimsizliklerin giderilmesi y6niindeki kamuoyu talebini, diizenleyici kurallar koymak

ve uy gulamak suretiyle karsilamaktadir. (Kiigliks6zen;1995).

Devletin ekonomik alandaki diizenlemeleri her ne kadar bazi ekonomistler
tarafindan masrafli ve piyasa ekonomisinin temel mantigma aykir1 olmasi nedeniyle
elestirilmekteyse de, Ozellikle piyasa basarisizliklarmda kamuoyu menfaatinin
korunmas1 agisindan faydalar1 nedeniyle gerekliligi genel kabul gdrmiis bir olgudur.
Ustelik, Gowland (1990;24)’¢ gdre diizenlemelerin getirdigi etkilerden korunma
giidiistinlin katilimecilar agisindan yenilik yapma ¢abasini dogurmasi, zorunluluk nedeni
ile dahi olsa isletmelerde detayl kayitlar tutulmasinin isletme amaglarmin takibini
kolaylastirmasi gibi faydalar1 da bulunmaktadir . Ote yandan, ekonomik diizenlemelerin

ortaya ¢ikardigi lic temel potansiyel tehlike olarak asagidaki hususlar gosterilmektedir

a) Bir alanda diizenleme varsa piyasa katilmcilarinin normalden daha fazla risk
almaya baglayacagi tezine dayali “ahlaki risk™,
b) Sinirlamalar nedeniyle ekonomik etkinligin kaybedilmesi,

c¢) Kurallara uyulmasi i¢in piyasa katilimcilarmin katlanmak zorunda kaldiklari
giderler (Gowland;1990;21-24).

Son iki faktoriin neden oldugu ve piyasa katilimcilarinca katlanilan degisken
giderlerin, diizenlemelerin gerceklestirilmesi ve uygulanmasi i¢in kamu tarafindan
ylklenilen sabit giderlerden ¢ok daha yiiksek boyutlara ulagsmasi ekonomik acidan

Onemli bir tehlikedir.



2.3. Finansal Piyasalara lliskin Diizenlemeler

2.3.1. Finansal Piyasalardaki Diizenlemelerin Farkhih$

Finansal piyasalarin, diizenlemelerin manti& ve icerigl acgismndan ekonominin
diger alanlarma gore cesitli yaklasim farkliliklarina sahip olma 6zelligi vardir. Bu
farkliligin en Onemli nedenleri, finansal piyasalarin ekonominin geneli iizerinde
etkisinin diger piyasalara oranla yiiksek olmasi ve hiikiimetlerin uyguladig para
politikalari ile yakin iligkisinin bulunmasidir. S6zkonusu faktorler nedeniyle finansal
piyasalarla ilgili diizenlemelerde, piyasalarin etkinliginin saglanmasinin yanmda, makro
acidan igsizlik, enflasyon, 6demeler dengesi gibi konularda istikrarin saglanmasi ve para
politikalarinin etkinliginin artirilmasi da yapisal kriterler olarak gdzoniine alinmaktadir.
(Gowland;1990;39-41). Amaglardaki gesitlilik, finansal diizenlemeleri daha kompleks
hale getirdigi gibi, bir amag¢ i¢in getirilen diizenlemeler de diger amaglarm birinden

uzaklasilmasina neden olabilmektedir.

Finansal piyasalara iliskin diizenlemelerde, ekonominin genelini etkileme giicii
onemli bir etken oldugundan; finansal piyasalarm giivenli ve saglikli islemesinin
saglanmas1 geleneksel bakis acisini olusturmustur. Ornegin, bankacilik sisteminde
ortaya cikacak bir krizin etkilerinin genel bir ekonomik krize yol agacagi diisiincesi;
diizenlemelerin bankalarn fazla riske girmesini ve sonugta mali durumunun
zayiflamasmi1  Onleyici  kurallar {izerinde yogunlasmasma neden olmustur
(Swann;1989;9). Finansal piyasalardaki diizenlemelerin sektdrel bazdaki fark hiliklar1 ise

ilerleyen boliimde ayrmtili olarak incelenecektir.

Diizenlemeler yoluyla etkinligin saglanmas1 ise ¢ok daha genel bir amagtir.
Ekonominin genelinde etkinligin rekabet sartlarmin saglanmasma bagh oldugunun
kabul edilmesine ragmen, finansal piyasalarda diizenlemelerin piyasalarin giivenli ve
saglikl islemesine yonelik olmasi, iki amacin ayni anlama gelip gelmedigi sorununu
ortaya c¢ikarmaktadir. Etkinlik agisindan ortaya ¢ikan ikinci sorun ise diizenlemelerin
sistemin giivenli ve saglikli islemesine yonelik olmasmm ticari korumaciligin
kurulmasina neden olabilecegidir. Diizenlemelerin ticari korumacilifa neden olmasi

hususu, Avrupa Toplulugu tilkelerinde ve 6zellikle Japonya'da kendisini gostermektedir.



Finansal diizenlemelerle ilgili olarak hangi amacin 6n planda oldugu konusunda
ise iilkeler bazinda farklilik lar bulunmaktadir. Ornegin, finansal diizenlemeler ingiltere
ve ABD’nin aksine Kita Avrupasi ve Uzak Dogu Asya iilkelerinde genellikle makro-
parasal politikalar i¢in kullanimislardir (Gowland;1990;40-42).

2.3.2. Finansal Piyasa Diizenlemelerindeki Sektorel Farklihklar

Finansal piyasalar iizerine yapilan diizenlemelerde temel amag¢ piyasalarin
giivenli ve saglikli olarak islemesi olmasina ragmen; diizenlemeler yaklasim olarak
farkliliklar arz etmektedir. Bankacilik alanindaki diizenlemelerle ilgili genel kabul
edilen prensip, diizenlemelerin sistemik riskleri elimine etmek veya azaltmak iizerine
kurulmasidir. Bu durum, bankacilik diizenlemelerinin bazi kurumlarin mali zorluk
icerisine diismeleri ile veya yatirimcilarin zararlari ile olay bazinda ilgilenmek yerine,
finansal sistemin belirlenen c¢ergevede devamliligini saglamak iizerine yogunlagsmasina
neden olmustur. Bankacilik sektorii ile ilgili diizenleme yaklagiminin muhafazakar,
korumaci ve sinirlayict olmasmm esas nedeni bankacilik sektoriinde ortaya cikacak
sorunlarm, ekonominin geneline etkilerinin de biiylik olacaginin kabul edilmesi ve
hiikiimetlerin para politikalarinin uygulanmasinda bankalarin anahtar rol oynadignin

kabul edilmesidir.

Sermaye piyasalari ile ilgili diizenlemeler ise genel olarak daha liberal bir bakig
agisimi1 yansitmakta olup, diizenlemeler yatirimcinin korunmasit ve piyasa katilimeilari
arasinda esit rekabet sartlarinin saglanmasi mantigma gore bigimlendirilmistir. Sermaye
piyasalarinda islemler nitelik itibariyle bilgiye dayali oldugu i¢in, diizenlemeler de
yatmrimcilarm korunmasi ve katilimceilar arasindaki rekabetin saglanmasi icin gerekli
bilgillerin kamuya duyurulmasi gergevesinde sekillendirilmis; diizenlemeler sistemin

genelinden ziyade islem ve katilimecilar bazinda olusturulmustur.

2.3.3. Diizenleyid Otoritelerin Geleneksel Yapilanma Bicimleri

Finansal piyasalarla ilgili diizenlemelerde sektorel bazda goriilen yaklagim
farkliliklari, diizenleyici organlarin yapilanmasi1 agisindan da farkliliklarin ortaya

cikmasina neden olmustur.



2.3.3.1. Bankacilik Sektorii

Bankacilik sektoriindeki diizenlemelerin sistemin giivenli ve saglikli islemesini
saglamak lizerine kurulmus olmasi, bu amacin gerceklestirilmesi i¢in sistemik riskin
azaltilmas1 i¢in sektorel bazda bir yaklasimin benimsenmesi ve sektoriin para
politikalartyla da organik bagmnmn bulunmas: diizenleyici otoritelerin belirlenmesinde
onemli rol oynamistir. Para politikalarmm belirlenmesi ve uygulanmasida 6nemli rol
oynayan merkez bankalari, para piyasalarindaki belirleyici roliiniin de etkisi ile
bankacilik sektoriindeki sistemik riskle ilgili ana bilgi sahibidir. Bu bilgilerin bankalarin
gozetim ve denetiminde de kullanilmasmin saglanmasi ve her iki fonksiyonun
koordineli olarak yiiriitiillmesi amaciyla bir¢ok iilkede merkez bankalari bankalarin
gozetim ve denetiminden sorumlu olmuslardir. Baz1 {ilkelerde ek olarak bankacilikla

ilgili diizenleme yapma yetkisi de merkez bankalarina verilmistir.

Ote yandan, merkez bankalarinin bankacilikla ilgili para politikalar1 disinda
gozetim ve denetim fonksiyonlarinin da bulunmasmin, iki gdrevin etkin bir sekilde
yerine getirilmesine engel olacagt ve 0Ozel Oneme sahip bankacilik sektoriiniin
diizenlenmesi ve denetlenmesinin makro politikalarin belirlendigi organlarca
yapilmasmm uygun olacag diisiincesiyle bazi iilkelerde bankacilik sektoriine iliskin

ayr1 diizenleyici otoriteler olusturulmus veya devlete bagh birimlere gorev verilmistir.

2.3.3.2. Sermaye Piyasalan

Sermaye piyasalarinda sistemin giivenliginin ve saghkli islemesinin temeli
olarak yatmrmmcmin korunmasi ilkesinin baz alimmasi nedeniyle sistemik riskten ziyade
firma, faaliyet veya organizasyon bazinda risklere odaklanilmistir. Bu durum,
diizenleyici yapilanmanin da islem ve katilimcilarla ilgili 6z diizenleyici kuruluglara
bagl olusturulmasma neden olmustur. Diizenleyici otorite acisindan fark ise 6z
diizenleyici kuruluslarn tek bir diizenleyici otoriteye veya birden ¢ok diizenleyici
otoriteye bagl olmasma gore ortaya cikmaktadir. Birden ¢ok diizenleyici otoritenin
oldugu durumlar vadeli piyasalarla menkul kiymet piyasalarinin diizenleyici
otoritelerinin ayr1 oldugu veya diizenleme fonksiyonlarmin farkli organlarca yerine

getirildigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.



2.3.4. Diizenleyid Otoritelerin Farklihklarimn Ortaya Cikardig1 Sonuglar

Finansal piyasalardaki bankacilik ve sermaye piyasalarina iliskin
diizenlemelerde ve diizenleyici otoritelerde goriilen farkli yaklagimlar, diizenleyici

otoritelerin etkinligi y6niinden ¢esitli sonuglar1 ortaya ¢ikarmustir.

Bu sonuglardan biri, Large (1996/a)’a gore bankacilikla ilgili diizenleyicilerin
gecmiste sermaye piyasasi diizenleyicilerinden sistemik riskin analizinde daha basaril
olmasidir.” Bu durum bankacilik alanindaki diizenleyicilerin bakis agismin uluslararasi
boyuta ulasmasma ve diger diizenleyicilerle isbirligi konusundaki yaklasimlarmin daha
katilimc1 olmasia neden olmustur. Sermaye piyasasi diizenleyicileri ise piyasalara olan
genel bakis agisina paralel olarak bankacilik diizenleyicilerine oranla daha yenilik¢i ve

piyasa kosullarina kars1 daha esnek yaklagimlar ortaya koy muslardir.

Ote yandan, finansal piyasalarla ilgili diizenleyici otorite olarak 6zerk bir
organin sec¢ilmeyip, devletin ekonomiyle ilgili birimlerinden birisinin aynm1 zamanda
bankalarla ilgili diizenleme, gdzetim ve denetim fonksiyonlarini da yiiriitmesi seklindeki
tercih, finansal piyasalardaki devlet kontroliine dayali miidahaleci yaklagimi temsil
etmektedir. Ozerk diizenleyici otoriteler olusturulmasi asamasmda ise geleneksel
diizenleme yaklagimi, her sektor igin ayri diizenleyici organlar belirlenmesi ve

s6zkonusu organlarin kurumsal yapisinin saglamligmin olusturulmasidir.

2 Large, bu durumun, sermaye piyasalarnn kuruluslarinin varliklannin likit ve pazarlanabilir olmast,
miisterilerinin varliklarinin firmalarin varliklarindan ayrilmis olmasi ve sektordeki firmal arin birbirleriyle
ve ekonominin kalani ile baglantisinin minimum seviyede olmasi nedenleriyle diizenleyicilerin sadece
firmanin riskine odaklanmasina neden olurken; bankacilik sektoriiniin ekonominin tiim kesimleriyle
baglantisinin  bulunmas1 nedeniyle, diizenleyicilerin sistemik riskle siirekli olarak baglantisinin
bulunmasina ve denetim calismalarinda diger piyasa diizenleyicileri ile birlikte hareket etme
zorunlulugunun ortaya ¢ikmasina baglamaktadir.

10



UCUNCU BOLUM

FINANSAL PIYASALARDAKI DEGISIKLIKLER VE ETKiLERI

3.1. Finansal Piyasalarda Yakin Donemde Meydana Gelen Degisiklikler

1980’11 yillardan itibaren diinyada meydana gelen iki énemli degisiklik, diinya
ekonomisinde dncelikle ve belirgin olarak finansal piyasalarda etkisini hissettirmistir.
Bu temel degsiklikler, diinya iilkelerinin tamamina yakminda liberal ekonomik
politikalarm hakim olmasi } ve teknoloji alaninda meydana gelen hizli geligmedir.
S6zkonusu degisimin finansal piyasalar iizerindeki etkilerine asagida ana hatlariyla yer

verilmigtir:

a) Teknolojik gelisme diinyadaki bilgi iletisim siirecini gegmise oranla ¢ok daha
kisa siirey e indirmistir.

b) Teknolojik gelisme finansal piyasalardaki islem hizini artirmis ve islem
maliyetlerini azaltmistir.

c¢) Liberal politikalar {ilkeler ve sektorler bazinda fon akimlarini kolaylastirmus,
teknolojik gelisme de fon akimlarinin hizmn artirmigtur.

d) Finansal hizmet kuruluslari, diinya ¢apinda islem gerceklestirebilme ve
yatirimcilar da global portfoy ler bulundurma imkanina kavusmustur.

e) Menkul kiymet ihraci suretiyle gergeklestirilen fon toplama faaliyeti global
hale gelmistir.

f) Menkul kiymetlerin birden cok finansal merkezde isleme konu olmasi

miimkiin olmustur.

3.2. Gelismelerin Piyasalar ve Finansal Kuruluslar Uzerine Etkileri
Gelisen teknoloji ve liberal politikalarin diinya iizerinde hakim olmasi ile
finansal piyasalarda meydana gelen degisikliklerin ortaya ¢ikardig sonuglara asafida

finansal piyasalar ve finansal hizmet kuruluslar1 agisindan de ginilmistir.

3 Liberal politikalar ve liberalizasyon tiim ekonomik sistemde serbest piyasa ekonomisine dayali

degisiklikler yapilmasi ve finansal piyasalarda liberal politikalar, genel olarak fon akimlarinin
serbestlestirilmesi anlaminda kullanilmaktadir.
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3.2.1. Finansal Piyasalar Ac¢isindan Etkileri

1980°’li yillardan itibaren meydana gelen degsikliklerin finansal piyasalar
acisindan en Onemli sonucu piyasalardaki uluslararasilasma siireci olmustur.
Uluslararasilagma, piyasalarin birbirlerini etkilemesi ve piyasalar arasindaki smirlarm
ortadan kalkmasi1 anlamma gelmektedir (Delice; 1999; 7). Uluslararasilagsma siirecine
paralel olarak, ozellikle 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarindaki yabanci yatirimcilarin payi artmugtir. Ayrica, yabanci yatirimlarin
genellikle kurumsal yatirimcilar tarafindan gergeklestirilmesi, finansal piyasalardaki

kurumsal yatirimcilarin katilim oraninda artis meydana getirmistir.

Teknolojik gelismenin islem hizm1 gecmis donemlerle kiyaslanamayacak
oranlarda artirmasi ve giderleri azaltmasi yatirimcilarm islem maliyetini azaltmis; bu
durum finansal piyasalardaki islem hacimlerinin artmasina neden olmustur. Ayrica, fon
akimlarmin serbest ve hizli hareketi finansal piyasalarin volatilitesini de artirmustir.
Finansal piyasalar acisindan geligsmelerin ortaya cikardig diger sonuglar ise tiirev

piyasalarin 6nem ve agirlik kazanmasi ile yeni finansal araglarin gelistirilmesidir.

3.2.2. Finansal Hizmet Kuruluslan A¢isindan Etkileri

Finansal hizmet kuruluslar1 i¢in teknolojik gelisimin ve liberal politikalarin
yarattigl en belirgin sonug, diisen ortalama hizmet maliyetlerinin sonucunda 6zellikle
sermaye piyasalarmda rekabetin artmasidir. Finansal hizmet kuruluslar1 arasinda artan

rekabet, yatirimeilara daha iy1 hizmet ve iirlin saglanmasi i¢in de potansiyel yaratmistir.

Finansal hizmet kuruluslari acisindan diger 6nemli sonug¢ ise, piyasalar ve
yatirmecilarla birlikte bu kuruluslarmm hizmetlerinin de uluslararas1 boyuta ulasmis
olmasidir. Ote yandan etkileri ¢alismanm ilerideki béliimlerinde ele alinacag iizere,
finansal hizmet kuruluslar1 artan rekabet sartlarinda miisterileri ic¢in tiim finansal
hizmetleri sunma ¢abasina girmislerdir. Bu durum, sigortacilik, bankacilik ve sermaye
piyasalarinda aracilik yapan entegre global finans kurumlarmin ortaya ¢ikmasima neden

olmustur. Ayrica, finans kuruluslar1 kendi fonlari i¢in de artan finansal iiriin ¢esidine ve
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global yatirim imkanma erigsmistir. Gelismeler, finans kuruluslar1 igin ge¢mise oranla
islem sahas1 acisindan ¢ok daha fazla firsatlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. ABD
ve Japonya gibi bankacilik ve sermaye piyasasi islemleri i¢in smnirlamalarin oldugu
tilkelerde bile, finansal hizmet kuruluslar1 i¢in mevcut yasal engeller fiili olarak ortadan

kalkmistir (Large; 1996/b).

3.3. Finansal Piyasalardaki Degisimin Ortaya Cikardigi Sonu¢lann
Diizenlemeler Ve Diizenleyicilede lgili Sonudan

Teknolojik gelisime ve liberal politikalarin etkinligine bagli olarak finansal
piyasalarda meydana gelen gelismeler, finansal piyasa diizenleyicilerinin
yaklagimlarinda 6nemli degisiklikler ortaya c¢ikmus; bazi iilkelerde de yeni piyasa
dinamiklerine uygun yeni diizenleyici yapilanma modelleri olusturulmustur. Asagida
finansal piyasalarda ve finansal hizmet kuruluslarindaki degisikliklerin diizenleme

yapisina olan etkilerine yer verilmistir.

3.3.1. Uluslararasilasma Siireci

Liberal politikalar ve teknolojik gelismenin finansal piyasalar igin ortaya
cikardig1 en dnemli sonug, piyasalarin uluslararasilasma siirecine girmis olmasidir. Bu
siirecin dogal bir sonucu olarak daha once cesitli nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikan
smirlamalarla yar1 izole bir yapida olan ulusal finans piyasalari, yabanci yatirimcilarin
fon akimlarina sahne olmustur. Gelismekte olan tilkelere 1990’ lara kadar %60 oraninda
gerceklesen resmi kaynaklardan yapilan sermaye aktarmmlarmm, 1990-1994 yillar
arasinda %11°e diismesi ve 6zel sermaye akimlarindaki dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatirimlarinin banka kredilerine kiyasla artan orani, 1990°h1 yillardaki liberalizasyon

politikalarinin finansal piyasalar lizerine etkilerini gostermektedir (Kahler;1998).

Yabanci sermaye akimmim gergeklesmesi kisa vadede finansal piyasalar
iizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle, sd6zkonusu olumlu etkiden
yararlanmak icin oOzellikle gelismekte olan iilkelerde uluslararasilasma siirecini
baglatacak ekonomik politikalar yiiriitiilmiigtiir. Finansal alandaki diizenleme

degisiklikleri ile yasal yapmin ve piyasalarin yabanci yatwrmmcilar i¢in g¢ekici hale
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getirilmesine ¢aligilmistir (IMF;1998). Sozkonusu uygulamalarin finans piyasalarmin
uluslararas1  piyasalarla  entegrasyonu acgisindan olumlu  hareketler olarak
degerlendirilmesi miimkiinse de, birtakim ciddi sorunlarin da ortaya ¢ikmasina neden

oldugu gdzlenmistir.

S6zkonusu olumsuzluklardan birincisi, uluslararasilagma siirecinin piyasalardaki
sistemik riskin artmasma neden olmasidir. Yabanci sermaye girisinin finansal
piyasalarda ortaya c¢ikardigi olumlu gelismelerin, {ilkelerin reel ekonomilerine
aktarilamamas1 durumunda ortaya ¢ikan sorunlar, bir siire sonra finansal piyasalarda
olumsuz degismelere yol agabilmektedir (Delice;1999;11-12). Bu noktada sermaye giris
cikigmna serbestlik saglayan liberal politikalar, yabanci sermayenin ¢ok hizh bir sekilde
finansal piyasalardan ¢ekilmesine yol acarak, finansal krizlere yol agma riskini de
beraber getirmistir. Gerek 1994 yilindaki M eksika krizi ve gerekse 1998 yilindaki Asya
krizi 6zellikle portfoy yatirmmu seklindeki sermaye akimlarmin ¢ok hizli bir sekilde
ekonomiden ¢ekilmesinin krizlerin etkisini artirdigmi ve uluslararasi boyuta tagidigini
gostermistir (IMF;1998). Gelismekte olan iilke ekonomilerindeki yabanci yatirimlarin
tutart 1996 yilinda 190 milyar Amerikan Dolar1 iken, 1998 yilinda sdézkonusu tutar
yaklagik 65 milyar Amerikan Dolar1 seviyesine diigmiistiir (Binay, Salman; 1998).
S6zkonusu tutarlar uluslararasilasma siirecinde sermaye akmmlarnm finansal
diizenleyici politikalarin liberalizasyonu ve teknolojik gelismeye paralel olarak artigmnin,
gelismekte olan iilke ekonomilerine olumlu etki yaratirken; ayni zamanda yabanci
sermayeye olan bagimlhiligin artigindan dolay1 finansal piyasalarin sistemik riskinin de
artmasma neden oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Kaldi ki, s6zkonusu sistemik
riskin artig1 sadece gelismekte olan piyasalara 6zgii bir 6zellik de degildir. Diinya
finansal piyasalarinin entegrasyonu tiim iilkelerdeki finansal piyasalarin, gerek yabanci
yatirimcilar nedeniyle, gerekse fonlarm uluslararasi piyasalara aktarilmig olmasi

nedeniy le birbirlerini etkiley ecek diizeye gelmesine yol agmistir.

Uluslararasilagma siireci ile ilgili ikinci sorun, finansal piyasalarin gelismesi i¢in

olusturulan liberal politikalarm, piyasalar uluslararasi finansal piyasalara entegrasyon
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ile karsilagilan risklere heniiz hazir degilken uygulamaya konmasimin, piyasalardaki

sistemik riski artirdig hususudur (I0SCO;1998/a;27-30). 4

Kahler (1998) uluslararasilasma siirecinde yasanan benzer bir sorunun da
diizenlemelerin, Ozellikle gelisen iilkelerdeki reformlarmm yapilma nedeni olan
uluslararas1 tiiketici profiline fazlasi ile bagimli hale gelmesinden kaynaklandigini

savunmaktadir.
3.3.2. Finansal Hizmet Kuruluslarimn Degisen Yapisi

Meydana gelen gelismelere bagli olarak finansal hizmet kuruluslarinm

yapilarinda meydana gelen koklii degisiklikler de ¢esitli sorunlara yol agmustir.

Bu sorunlardan birincisi, finansal hizmet kuruluslar1 arasindaki rekabetin artmasi
ve uluslararast boyuta tasmmis olmasinmn, sézkonusu kuruluslari karli ancak riski
yiksek alanlarda islem yapmaya tesvik etmesidir. Uluslararas1 boyutta islem yapilmasi
ve riskli girisimlerde bulunulmasi, giigsiiz diizenlemelerle biraraya geldiginde; finansal
hizmet kuruluslarmm mali yapilarmi olumsuz etkileme riski bulunan iglem riskleri
ortaya c¢ikmaktadir. Yeni kosullara uygun diizenlemelerin yapilmamasi durumunda,
sozkonusu kuruluslar mali yapilarmi1 bozacak biiyiikliikte riskler alabilmektedir
(IOSCO, 1998/31).5 Ayrica, uluslararasilasmanin finansal piyasalar i¢in getirdigi diger
ilke piyasalarindaki risklerden etkilenme sorunu, uluslararasi islem gergeklestiren
finansal kuruluslar i¢in de gecerli oldugu, firma riskinin de uluslararasi boyuta tasidig
sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal hizmet kurulusu i¢in sadece kurallarma bagh
oldugu tilkenin diizenlemelerin etkin olmasi, riskin azalmasi igin yeterli olmamaktadir.

Uluslararas: islemlerde, islem yapilan iilkedeki 6rnegin kamuyu aydmlatmaya iliskin

4 IMF tarafindan hazirlanan g¢alismada sorunun finansal liberalizasyon doneminde diizenl emelerin
yeniden  sekillendirilmesinin  genelde  finansal  diizenlemelerin  ortadan  kaldirilmasi  gibi
yorumlanmasindan kaynaklandigi, sonugta ¢ok biiyliyen yabanci yatinmlarin genellikle finansal krizle
sonuglandig belirtilmektedir.

> BIS raporunda, 1998 yilindaki Asya krizi dncesinde sézkonusu fiilkelerdeki bankalarin ¢ok daha riskli

piyasalarda islem yapmalarnna ragmen, sadece ii¢ iilkedeki kurallarin Basle Komitesi’nce belirlenen
bankalara iligkin rasyolardan daha yiiksek oranlarn 6ngdrdiigii belirtilmektedir.
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diizenlemelerdeki yetersizlik, finansal hizmet kurulusu i¢in risk olusturmaktadir

(I0SCO, 1998/a).

Ote yandan, finansal hizmet kuruluslarmin tiim finansal hizmetleri saglayacak
sekilde entegre bir yapiya biiriinmesi de kuruluslar agisindan ¢esitli riskler yaratmustir.
Finansal kuruluslar, mevcut diizenlemeler finansal faaliyetlerini sinirlandirmis olmasina
ragmen, gerek mevcut diizenlemelerde fiili olarak yaratilan serbestilerle ve gerekse bir
holding yap1s1 altinda birleserek tiim finansal hizmetleri sunmaya baslamis durumdadir.
Finansal kuruluslarin faaliyet sinirlarnin genislemesine ragmen, diizenlemelerin
degismemis olmasit nedeniyle kurulusun faaliyetlerinin tamammi kapsamamast;
diizenlemelerin yetersizligi sonucu gerekli risk degerlendirmelerinin yapilmasini

engellemektedir.

Large (1996/a) onemli bir hususun da, bankalarm mali yapilar1 igerisindeki
sermay e piyasasi varliklarinin ve 6zellikle de tiirev araglarin 6neminin artmasi oldugunu
belirterek bu durumun, bankalarin mali yapilarmm da uluslararas: piyasalara bagiml
hale gelmesine neden oldugunu ve bankacilik sektoriindeki sistemik riskin sermaye

piyasasi faaliyetlerinden dolay1 artmasi sonucunu ortaya ¢ikardigini belirtmistir.

Yukarida yer alan problemler nedeniyle ortaya c¢ikan krizler de ayrica bir
diizenleme sorununa yol agmaktadir. Ciinkii, yasanan gelismeler kriz donemlerinde
finansal kuruluslarin diizenleme ve gbzetim denetim sistemindeki zayifliklar nedeniyle
giic durumda olmalarinin, krize iliskin ekonomik politikalarin uygulama giiclinii de
azaltti@1 ve olumsuz yonde etkiledigi gozlenmektedir. Bu durumda ise diizenlemeler,
rekabetci finansal piyasalar yaratma amacinda iken korumaci piyasalarin olusumuna

neden olmaktadir (IMF;1998).

3.4. Ekonomik Krizlerin Ortaya Cikardigi Sonudar

1980°1i yillardan itibaren meydana gelen teknolojik ve politik gelisime bagh
olarak finansal piyasalarda meydana gelen yapisal degisiklikler bazi doénemlerde
krizlerin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Finansal piyasalardaki diizenleyicilerin

genel amaglarmin sistemik riskin azaltilmasi, piyasalara giivenin saglanmasi ve
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yatirimeilarin korunmasi olmasina ragmen; finansal piyasalarda krizlerin yasanmasi,
diizenleyici  otoritelerin  sdozkonusu fonksiyonlarin1  yerine  getiremediklerini

gostermektedir.

Diizenleyici otoriteler agisindan temel olarak belirtilecek eksiklik, finansal
piyasalarin uluslararasi boyuta ulagmasina ragmen diizenleyici otoritelerin halen sadece
ulusal capta fonksiyonlarmi yerine getirmeye calismalaridir. Diizenlemeler sadece iilke
capinda ve yerel piyasalar disiiniilerek hazirlanmig, gelismelere paralel olarak

diizenleme degisiklikleri zamaninda gerceklestirilememistir.

Benzer bir diger nokta da, finansal piyasalarin gerek ulusal gerekse uluslararasi
boyuttaki entegrasyonuna ragmen, finansal diizenleyiciler arasinda koordinasyonun
yeterli seviyede saglanamamis olmasidir. ABD’ndeki 1987 krizi ile ilgili olarak
hazirlanan Brady Raporu’nda menkul kiymet piyasalar ile vadeli islem piyasalarmimn
diizenleyici otoriteleri arasindaki koordinasyon eksikligi, krizin 6nemli hususlarindan
biri olarak belirtilmistir. Asya krizi ile ilgili olarak IOSCO ve IMF tarafindan yapilan
calismalarda da uluslararas1 boyuta ulagan finansal piyasalara paralel olarak uluslararasi
gozetim ve denetim agmin kurulamamis olmasinin ve ulusal diizenleyiciler arasinda
isbirliginin yeterli seviyede saglanamamis olmasmin, kriz doneminde gozetim ve

denetim fonksiyonlarinin yeterince yerine getirilememesine neden oldugu belirtilmistir.

3.5. Diizenleme Yaklasimdaki Yeni Gelismeler

Finansal piyasalardaki diizenlemeler ve diizenleyicilerin yeni finansal sistemin
ihtiyaclarina uygun olmamasi, diizenlemelerdeki finansal piyasalara yaklasim tarzinmn
ve diizenlemelerin odakland18 hususlarm, piyasalardaki mevcut gelismeler gézoniine
alinarak revize edilmesi geregini ortaya ¢ikarmistir.

Finansal dilizenlemelerdeki amaclarin ayni kalmasma ragmen, iilkelerin
diizenleme yaklagimlarinda giiniin kosullarma gore degisiklik yapmalar1 gerektigi
konusunda ortak bir yaklasim bulunmaktadir. S6zkonusu yaklasimi ABD Hazine
Sekreteri Robert E. RUBIN “finansal piyasalarla ilgili yeni diizenleme yaklagimmin tek

ve basit amacinin, “yapilacak degisikliklerden yatirimcilarin ve finansal hizmet
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kuruluglarinin yarar saglamasima ydnelik olmas1 gerektigi” seklinde a(;lklam1§t1r.6 Bu
cercevede, yatirimcilarin korunmasi igin daha etkin bir yapmm olusturulmasi, gerekli
derecede koruma Onlemlerinin saglanmasi ve piyasalardaki sistemik risklerin minimum
seviyeye indirilmesi i¢in yapilacak degisiklikler ancak yatirimcilar ve finansal hizmet

kuruluslarinin ihtiyaclarina gore sekillendirilebilecektir.

Diizenlemelerde yapilacak degsikliklerin sonuglarma iliskin goriisler bu sekilde
ortak bir noktada toplanirken, bu amaclarin gercgeklestirilmesi i¢cin diizenlemelerde ele

alinmas1 gereken faktorler hakkindaki goriisler asagida yer almaktadir.

a) Diizenlemelerde degisen kosullara bagli olarak degisiklik gbsteren satig
risklerini, firma kontrolii risklerini, yoOnetim risklerini yeniden degerlendiren
degisiklikler yapilmalidir.

b) Diizenlemelerde degisik piyasa ve kuruluslar icin farklilasan riskleri
degerlendirmek iizere ¢esitli amaglara yonelik siniflandirmalar yapilmasini saglayacak
degisiklik lerin yapilmas1 saglanmalidir (Large;1996/b)

c) Diizenlemelerde finansal hizmetler icin rekabetci bir ortam yaratilarak,
yatirimeilarin azalan islem giderleri ve artan bilgi erisim hiz1 ile daha iyi hizmet almas1
ve diisiik islem gideri avantajindan yararlanmasi saglanmalidir. Bunun i¢in 6ncelikle
cesitli finansal hizmet saglayicilart arasindaki rekabeti onleyen engel ve yasaklamalarm
ortadan kaldirilmasi ve kuruluslara finansal aktivitelerini kendilerine en uygun sekilde
organize etme sansimin verilmesi gerek mektedir.

d) Finansal hizmet kuruluslarinin tiim finansal hizmetleri miisterilerine sunmasi
nedeniyle, yatirimcilar agisindan esitligin saglanmasi i¢in ayni tip finansal islemi
gerceklestiren yatirimceilarin ayni korunma haklarma sahip olmasi igin diizenlemelerin
de bu sekilde degistirilmesi uy gun olacaktir.

e) Degisen ekonomik yapida igslemleri globallesen finansal hizmet kuruluslarmin
gdzetim ve denetiminin etkin olarak yerel diizenleyici tarafindan gerceklestirilmesi
cesitli zorluklart icermektedir. Bu nedenle yatirimeilarin  korunmasi agisindan
diizenleyicinin hazirlamas1 gereken, yatirimcinin diizenleyicinin miidahalesi olmadan

korunmasnin saglanmasi olmalidir. Bu felsefenin olusturulmasi, diizenlemelerde finans

® Robert E. Rubin’in konuyla ilgili genis agiklamalarina
http://www.ustreas.gov/releases/pr060397a.html’den erisim miimkiindiir.
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kuruluglarinin  y6netiminin ve yonetici personelinin sorumluluklarinin net olarak
belirlenmesi ve gercekei cezalandirma kosullarmm saglandig bir sistemin yaratilmasi
ile olusturulabilir. Bu sistemin ger¢eklestirilmesi, finansal kuruluslarda riske dayali
yaklagimlarin ve seffafligin gelismesine de yardim edecektir (Large; 1997 /a).

f) Diizenlemelerde piyasa disiplinine ve finansal kuruluslarn kendi risk
yOnetimine daha fazla baglanilmasi ve smirlayici diizenlemelerin ortadan kaldirilmasi
gerekir. Bu gergevede, diizenlemelerin etkinliginin saglanmasi ancak finansal hizmet
kuruluglarinin i¢ denetim mekanizmalarmin gii¢lendirilmesine ve islerliginin belirli
sorumluluklara bagli olarak olusturulmasima y 6nelik olmas1 gerekir (Goodhart;1998/a). 7

g) Degisen piyasa kosullar1 gozoniine alinarak, diizenlemelerde finansal hizmet
tanimmin daha genis sekilde yapilmasi, ileride meydana gelebilecek gelismeler
karsisinda esnekligin saglanmasi gerekmektedir.

h) Diizenlemelerin finansal piyasalarda yenilik¢i ve uluslararasi piyasalarda
adapte olmak i¢cin yeterli destegi saglayacak yapida olmasi gerekmektedir. Yeni
diizenleme yapisinin finansal hizmet kuruluslarinin islemlerindeki biitiinlesmeyi, yeni
finansal hizmet iirlinlerinin ortaya ¢ikmasmi ve bilgisayar teknolojisi ile bu iiriinlere

ulagim kabul etmesi gerekmektedir.
3.6. Diizenleyid Otorite Yapisina Tliskin Yaklasim Degisiklikleri

Finansal piyasalarda meydana gelen degisime paralel olarak piyasalardan
sorumlu diizenleyici otoritelerin fonksiyonlarmi etkin bir sekilde yerine getirmesine
iliskin c¢esitli yeni yaklasimlar ileri striilmiistiir. Finansal piyasa diizenleyicilerine
iliskin geleneksel yaklasimda yapilmasi savunulan degisiklikler iki ana baslikta
top lanmaktadir.

3.6.1. Fonksiyonel Diizenleyid Yaklasinm
Bu yaklasimda, ayni finansal iiriinle ilgili benzer hizmet sunan finansal hizmet

kuruluslarinin ve miisterilerinin esit diizenlemelere konu olmalarmi saglamak acisindan,

7 Goodhart sézkonusu yaklagimini, yakin tarihe kadar disaridan empoze edilen kurallar yoluyla

olusturulan diizenlemelerin, finansal piyasalardaki operasyonlarin karmagik bir hale gelmesi ve teknolojik
gelismeye paral el olarak etkinlikten uzak hale gelmesinden sonra, bu kuruluslarin gézetim ve denetimi ile
risk durumlarinin tespitinde disaridan empoze edilen kurallar yerine finansal hizmet kuruluslarinin kendi
risk yonetim politikalar1 daha etkin hale gelmesine baglamaktadir.
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diizenleyicilerin  yetki alanlarmmn foksiyonlarma gore belirlenmesi gerektig

savunulmaktadir. Sistemin avantajlar1 asagida sunulmaktadir:

a) Finansal tirlinler, hizmetler ve piyasalar, diizenleyicilerin farkli kurallarindan
kaynaklanan nedenlerle birbirleri karsisinda avantajlara veya dezavantajlara sahip
olmayacak, ekonomik rekabet kurallar1 gegerli olacaktir. 8

b) Etkin bir fonksiyonel diizenlemenin saglanmasi ile yatirimcilarm tamaminin
ayni korunma sartlarina sahip olmalar1 saglanacaktir.

c¢) Diizenleyicilerin birbirini tekrar edecek veya gelisecek diizenlemeler yapmasi

engellenmis olacaktir.

Fonksiyonel diizenleyici yaklasiminm yukarida yer alan avantajlar ile birlikte,
her diizenleyicinin kendi fonksiyonlari ile ilgili diizenleme yapmasindan dolay1 finansal
hizmet kuruluslar1 i¢in karmasik diizenleme yapisina neden olmasi ve diizenleyiciler
arasinda dilizenli koordinasyona ihtiya¢ duyulmas: hususlarinda dezavantajlar

bulunmaktadir.
3.6.2. Tek Diizenleyic Otorite Yaklasimi

Bu yaklasim, finansal piyasalardaki gelismeler karsisinda diizenleyicilerin ve
diizenlemelerin yetersizliginden ortaya ¢ikan sorunlarm, tiim finansal piyasa faaliyetleri
ile ilgili diizenleme ve gozetim, denetim fonksiyonlarmin tek bir diizenleyici otorite
bilinyesinde toplanmasi ile ¢dzlimlenecegini savunmaktadir. Tek diizenleyici otoriteye
dayali yapilanmanin avantaj ve dezavantajlarma calismanin 4.1. numaral ingiltere’deki

uy gulamayla ilgili boliimd e ayrintil olarak yer verilecektir.

¥ SEC Baskan1 Arthur Levitt fonksiyonel diizenleyici yaklasimi ile ABD’nde bankalarin sermaye
pivasast islemleri igin, bankacilik sektoriine iligskin temel diizenleme yaklagimlarindan vazgecilerek,
sermaye piyasalarinin riske dayali, yenilik¢i yapist 6n plana ¢ikarilmasi ile finansal hizmet saglayan tiim
kuruluslar igin rekabet sartlarinin esit olmasi saglanacagini ve bu sekilde sermaye piyasalarinin 6zgiin
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3.7. Diizenlemeler ve Diizenleyid Otoritelerle flgili Uluslararas1 Calismalar

Uluslararasilasma ve finansal islemlerle fon transferlerindeki hizin tiim finansal
piyasalarin global tek bir pazar haline doniismesine neden olmasi iilkeleri diizenleme
etkinliginin saglanmasinda birbirine bagimli hale getirmistir. Bu nedenle, piyasa
diizenleyicilerinin birbirleriyle ve diger iilkelerdeki diizenleyicilerle birlikte hareket
etmesi bir tercihten ¢ok zorunluluga doniismiistiir (Kahler;1998). Ayrica, ¢esithi
iilkelerin ortak yaklagimlarin1 ortaya koymasi nedeniyle uluslararasi diizenleyici

organizasyonlarin ve uluslararasi igbirligi ¢aligmalar mm 6nemi artmustir.

Ulusal kurallarin uyumlastirilmasi ve diizenleyici otoriteler arasinda igbirliginin
gerceklestirilmesi tiim iilkelerin ve finans ¢evrelerinin iizerinde anlasti§ hususlar
olmasma karsilik, konuyla ilgili uluslararas1 girisimler ¢ok yavas ilerlemekte; global
riske dayali islemlerde yasal diizenlemeler acisindan halen agiklar bulunmaktadir

(IMF;1998).

3.7.1. Sermaye Piyasalariyla ilgili Calismalar

IOSCO tarafindan sermaye piyasalariyla ilgili olarak hazirlanan caligmalar ve
Avrupa Birligi’ndeki sermaye piyasasi diizenlemeleri arasinda uyumun saglanmasi i¢in
olusturulan direktifler, diizenleme agisindan sermaye piyasalarindaki en genis kapsaml
uluslararas1 caligmalar1 olusturmaktadir. Large (1996/a) Avrupa Birligi direktifleri ile
IOSCO'mun belirlemis oldugu prensiplerin iilke diizenlemelerinde ortak noktalara

ulasilmasimi saglayict yonde 6nemli etki yaptigini belirtmistir.

Sermaye piyasalartyla ilgili diizenlemeler ve diizenleyici otoritelerle ilgili olarak
IOSCO tarafindan yapilan ¢alismada, sermaye piyasasi diizenlemelerinin temel olarak

iic amaca y onelik olarak hazirlandig belirtilmektedir (IOSCO;1998/b). Bu amaglar;
a) Yatirimcmnm korunmast,

b) Sermaye piyasalarinm adil, etkin ve seffaf olmasmin saglanmasi,

yapisi  korunmus olacagini  savunmaktadir.  Sozkonusu goriise iliskin  aynntili  bilgilere
http://www.sec.gov./news/testmony/tsty0897 .txt’ den erisim miimkiindiir.
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¢) Sistemik riskin azaltilmasidir.

Goriileceg tizere IOSCO tarafindan belirlenen genel amaglar i¢erisinde sistemik
riskin azaltilmas1 da yer almaktadir. Bu durum, geleneksel sermaye piyasalari
diizenleme yaklasiminin aksine, finansal piyasalarda meydana gelen degsikliklerle
sistemik riskin azaltilmasi hususunun da énem kazandigmi géstermektedir. S6zkonusu
amaclarin gergeklestirilmesi icin IOSCO ve ulusal diizenleyici organlar tarafindan ortak

olarak belirlenen prensipler ise asagida yer almaktadir.

a) Diizenleyicinin sorumluluklarmin agik ve nesnel bir sekilde belirlenmesi ve

ortaya konulmasi gerekmektedir.

b) Diizenleyici, gerceklestirdigi faaliyetlerde bagimsiz ve fonksiyonlar: ile

giiclerinin uygulanmasinda sorumluluk sahibi olmali; gerceklestirdigi uy gulamalardan

sorumlu tutulabilmelidir.

c) Diizenleyicinin fonksiyonlarmi yerine getirmek ve giictinii kullanabilmek i¢in

yeterli giicii, uy gun kaynaklar1 ve kapasitesi olmalidir.

d) Diizenleyicinin agik ve tutarli olarak belirlenen yasal tarzda hareket etmesi

gereklidir.

e) Diizenleyicinin personelinin gizlilik standartlar1 da dahil olmak iizere en

yiiksek profesyonel standartlar saglamas1 gerekmektedir.

IOSCO tarafindan belirlenen ve genel kabul gormiis olan prensipler,
diizenleyicilerle ilgili genel ama¢ ve fonksiyonlar1 ifade etmekte olup; sézkonusu
fonksiyonlarm 6z diizenleyici kuruluslar araciligiyla yerine getirilmesi 6n goriilmektedir.
Sermaye piyasalarinda islem goren menkul kiymetlerle, ihragcilar, kollektif yatirim
araglari, ihragcilar, araci kuruluslar ve ikinci el piyasalari ile diizenleyiciler arasmdaki

isbirligine 1liskin temel prensipler de belirlenmis olup, s6zkonusu prensipler Ek/1'de yer

almaktadir.
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3.7.2. Ortak Calismalar

Globalizasyon ve teknolojik gelisime bagh olarak finansal piyasalardaki artan
sistemik riskin, uluslararas1 diizeyde koordinasyonun saglanmasmi zorunlu hale
getirmis olmasi ile birlikte; gerek uluslararasi organizasyonlar gerekse iilkeler bazinda

ortak calismalar gerceklestirilmistir.

Finansal piyasalarin gelisimi ile birlikte ortaya c¢ikan sorunlar 1996 yilinin
Temmuz aymda G-7 iilkelerinin finansal piyasalarla ilgili bakanlarmm Lyon
Toplantisi'nda ele alinmig ve ortak ¢aligmalar igin gerekli yapmin hazirlanmasi igin
calismalarin baslatilmasina karar verilmistir. Ayni sekilde Basle Komitesi ile IOSCO da
ortak caligmalara baglamislardir. Ayrica, gesitli iilkeler arasinda da igbirlig anlagmalari
imzalanmak suretiyle ortak caliymalarin yapilmasina karar verilmistir. 19 Subat 1998
tarithinde uluslararas1 bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasast diizenleyici
organizasyonlari, igerisinde “lider diizenleyici” konusunun da bulundugu ortak bir
calisma gerceklestirmislerdir. “Lider diizenleyici” kavramm, calismada global bir
finansal kurulugunun gdzetim ve denetiminde bilgi paylasimmin etkin ve kisa siireli
gerceklesmesi igin koordinasyon gorevini iistlenecek diizenleyiciyi tanimlamak iizere
kullanilmistir. Bu c¢alismaya ek olarak, uluslararasi boyuttaki finans kurumlarmin
denetim ve gozetimindeki etkinligi artiracak prensiplerin gelistirilmesi igin ¢esitli
iilkelerin bankacilik, sermaye piyasasi ve sigortacilikla ilgili diizenleyicileri, Basle
Komitesi ile IOSCO'nun sponsorlugunu yaptig Ortak Forum'da ilk defa olarak biraraya

gelmislerdir. ’

Ancak sozkonusu calismalarin yapilmasi uluslararasi diizenleme, gozetim ve
denetim faaliyetlerinde etkinligin saglanmas1 i¢in sadece bir baslangi¢ olugturmaktadir.
Asil onemli olan bir an Once ortak sonucglara varilmasi ve bunlarin uygulamaya

konulmasidir.

% Sgzkonusu caligmalarin sonuglarina inceleme konusu iizerinde dogrud an etkisinin bulunmamasi
nedeniyle ¢alismada yer verilmemistir.
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DORDUNCU BOLUM

DUZENLEYIiCi YAPIDA MEYDANA GELEN DEGISIKLI KLER

Finansal piyasalarda meydana gelen gelismelerle birlikte birgok {ilkede
diizenlemelerle birlikte diizenleyici organlarin yapilanmasinda da degisiklik yapildig
veya degisiklik yapilmas1 hakkinda tartigmalarin yapildig gozlenmektedir. Diizenleyici
yapida gerceklestirilen ve reform kapsaminda degerlendirilecek en dnemli degisiklik
Ingiltere’de meydana gelmistir. Bu g¢ercevede Ingiltere’de meydana gelen gelismeler

ayrintili olarak incelenmis ve diger iilkelerden de bilgilere yer verilmistir.
4.1. Ingiltere

Ingiltere’nin finansal sistemindeki yakm tarihli ilk reform niteligindeki
diizenleme degisikligi 1986 yilinda Big Bang adiyla bilinen yapisal diizenleme
degisikligi ile gerceklestirilmistir. Finansal Hizmetler Yasasi’nin yiiriirliige girmesi ile
finansal piyasalarda giivenin saglanmasi ve yatirimcilarin korunmasi konularmda
etkinligin saglanmas1 amaglanmigtir. S6zkonusu yasanm yiiriirliige girmesinden sonra
sermaye piyasast kurumlar1 ile birlikte bankalar ve sigorta sirketleri ile yapi
kooperatifleri de sermaye piyasas1 faaliyetleri ile ilgili olarak yasa kapsamina
girmislerdir. Bu kurumlarin diizenlemeleri ile gbzetim ve denetimleri ise sermaye

piyasasi diizenleme otoritesi disindaki organlarin sorumlulugunda kalmistur. 10

1986 yilindaki finansal reform sonrasinda Ingiltere’deki finansal diizenleyici
otoritelerin yapilanmasi, bankalar, sigorta girketleri, yap1 kooperatifleri ve sermaye
piyasasi kurumlar1 icin ayr diizenleyici otoriteler seklinde orgiitlenmistir. Olusturulan
yapilanmaya gore bankacilik sektoriiniin gézetim ve denetimini BoE gerceklestirirken,
sermaye piyasalarinda ise SIB diizenleyici sistemin yOneticiligini ve aralarinda borsalar
ve 0z diizenleyici kuruluslarin bulundugu 20 organizasyonun gozetimini ve denetimini

gergeklestirmektedir.
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Finansal piyasalarda meydana gelen gelismelerden sonra ¢ok uzun bir donem
once ¢ikarilmamis olmakla birlikte Finansal Hizmetler Yasas1 ve mevcut diizenleyici
yapilanma, finansal piyasalarin ihtiyaclarin1 karsilayamaz hale gelmistir. Diizenleyici
otoritelerin yapilanmasindaki sorunlar genel olarak bankacilik ve sermaye
piyasalarindaki gdzetim ve denetimin etkinsizliginden ve finansal hizmetlerden

yararlanan tiiketicilerin yeterli seviy ede korunamamasindan kaynaklanmistir.

Bankacilik alanindaki sorunlar, bankalarn uluslararast faaliyetlerinin ve
sermay e piyasasi islemlerinin mali pozisyonlar1 agisindan 6nemli bir pozisyona gelmesi
ile ortaya c¢ikmaya baslamistir. Sektoriin gozetim ve denetiminden sorumlu olan BoE
geleneksel bankacilik diizenlemelerine uy gun olarak, bu fonksiyonunu sistemin giivenli
ve saglikl islemesi yaklasimi ile yerine getirmeye c¢alismistir. Para politikalar: ile
birlikte sozkonusu fonksiyonlarmi da yerine getirmeye calisan kurum, gozetim ve
denetim calismalarinda gerek uluslararasilagsma olgusunun ortaya ¢ikardigi sorunlardan
dolay1, gerekse Ozellikle tiirev araglara dayali islemler dolayisiyla ortaya ¢ikan
sorunlardan dolay1, fonksiyonlarmi etkin bir sekilde yerine getirememis, bazi bankalar
mali sikintilar yagamiglardir. BoE de banka denetimlerinin yetersiz kaldigint 1995/1996
yillarma iligkin yapilan ¢alismadan sonra bankalar icin bir dizi iyilestirme programi

hazirlay arak uy gulamaya koymak suretiyle gdstermistir (Canak¢1;1997:9).

Sermaye piyasasi faaliyetlerine iliskin gézetim ve denetim fonksiyonunun etkin
bir sekilde yerine getirilememesi ise temel olarak diizenleyici yapilanmadan
kaynaklanmaktadir. Ingiltere'deki finansal islemlere iliskin diizenleyici sistem, 6z
diizenleyici organizasyonlara gore sekillendirilmistir. Her ne kadar SIB olusturulan
yapilanmaya gdre sayilari yirmiyi bulan bu organizasyonlarm gbzetim ve denetim
sorumlulugunu iistlenmisse de; asagidaki faktorler SIB’nin fonksiyonlarmi etkin bir

sekilde yerine getirmesini engellemistir:

1% Sézkonusu yasa degisikligi ve sonuglarina iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. CANAKCI Ekrem, “ Ingiltere
Finansal Piyasalarinin Diizenleyici Otoriteler Sisteminde Yapilan Reform Calismalant ve Finansal
Hizmetler Otoritesi (FSA)” Arastirma Raporu, 1997.
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a) Sozkonusu organizasyonlarin kanuni yapilanma agisindan SIB'den bagimsiz
olmasi,

b) SIB’nin 6z diizenleyici kuruluslar {izerinde dogrudan yo6netim giicline sahip
olmamasi,

c¢) SIB’nin statiiye gére sermaye piyasasi islemleri ile ilgli inceleme yapmaya
yetkisi bulunsa da bu yetkisini dogrudan degil, ancak ilgili 6z diizenleyici
organizasyonun talebi ile yap abilmekte olmasi,

d) SIB'nin diizenlenmis bir piyasaya dogrudan bir kural empoze etmesinin
miimkiin olmamasi,

e) Kurallara uymayanlarin cezalandirilmasma iliskin hususlarm kriminal olay
olarak degerlendirilmesi nedeniyle, sermaye piyasasi diizenlemesinde fazla yer

verilmemis olmasi.

S6zkonusu faktorler nedeniyle ortaya cikan basarisizliklar ise dort alanda
toplanmistir: islemler ve diizenlemeler arasmnda uyumsuzluk, operasyonel giderlerin
artis1 ve ayni alandaki ikili islemler ile organizasyonlar arasinda islev gormeyi

engelleyici miicadelelerden kaynaklanan, yapilacak islemlerde ertelemeler.

Ote yandan, kompleks hale gelen finansal islemlerle ilgili olarak Ingiltere'de
bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasasi iglemleri arasinda kesin bir ayrim olmamasi,
yatmrmcilarin  bagvuraca@ diizenleyici organ acismmdan c¢esitli problemleri ve
yatirimeilar i¢in degisik koruma standartlarmi ortaya c¢ikarmistir. Ayrica, diizenleyici
otoritelerin fonksiyonlarmni yerine getirmesinde ortaya ¢ikan sorunlar da yatirimcilarin

finansal sisteme olan giivenlerini zay iflatmustir.

Yukarida yer alan finansal sisteme iligkin sorunlar mevcut yasanm kamunun
beklentilerini karsilamakta yetersiz kaldigini gostermektedir. Bu nedenle sorunlarin
giderilmesi ve etkinligin saglanmas1 i¢in 1997 yilimin M ay1s aymda finansal diizenleyici
sistem reformu uygulamaya konmustur. Sozkonusu reform, sermaye piyasalarindaki
diizenleyici otorite olan SIB ve sermaye piyasalarindaki 6z diizenleyici organizasy onlar
ile sigorta sirketleri ve yap1 kooperatiflerinin diizenleyici otoritelerinin ve BoE’m

gozetim ve denetim fonksiyonunun tek bir organ biinyesinde (FSA) birlestirilmesi ile
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gerceklestirilmistir. FSA’in blinyesinde birlesecek kuruluglar ile fonksiyonlarina iliskin

bilgiler Ek/2’de yer almaktadir.

Kuskusuz ki, finansal piyasalara iligkin mevcut diizenleyici otorite
yapilanmasmin tamamen degistirilerek tek bir diizenleyici otoritenin o lusturulmasi, kisa
stirede, piyasalara olumsuz etki yapmadan tamamlanacak kadar basit bir iglem degildir.
Bunun icin finansal diizenleyici sistem reformunun tamamlanarak FSA’in biitlin

fonksiyonlarini yerine getirmesi i¢in 2,5 yillik bir siire¢ 6n goriilmiistiir.

FSA 28 Ekim 1997 tarihinde SIB’nin isminin degstirilmesi ile olusturulmus
olup, isim degisikligi kurumun legal statiisiiniin veya mevcut organlarmnin islemleri
degistirilmeden yeni tek diizenleyici organin faaliyetlerine baslamasi amaciyla
gerceklestirilmistir. FSA kurulusundan 1998 yilinin Haziran ayma kadar olan donemde
faaliyetlerini Finansal Hizmetler Yasasi’na gore yiriitmiis; 1 Haziran 1998 tarihinde
BoFE’a iliskin yasada yapilan degisiklikle bankalar ile para piyasasi enstriimanlar1 ve
ilgili takas kuruluslarinin gozetim ve denetim sorumlulugu FSA'e gegmistir. Bu
donemden sonra da entegrasyon caligmalari devam etmis olup, finansal hizmetlere
iliskin olarak yeni yasanin 1999 yilinmn son ceyreginde yiiriirliige girerek FSA’in tiim
fonksiyonlar1 ile faaliyetlerini yiirlitmeye baslamast planlanmaktadir. FSA’in
kurulugundan itibaren finansal sistemin tek diizenleyici otoriteye entegrasyonu ile ilgili

zaman tablosu Ek/3’te verilmektedir.

Bu sistemin kurulmasi en basit sekliyle diizenleyici sistemin mevcut diizenleyici
yapilanmanin yarattigl sorunlari ortadan kaldirarak hem yatirimcilarin hem de finansal
hizmet kuruluglarmin yararina diizenlemeler yapabilme amaci tagimaktadir. Ancak
FSA dokuz birbirinden farkli yaklagim ve piyasa kiiltiirline sahip diizenleyici organin
biraraya getirilerek operasyonel ve finansal etkinligin basarilmasi i¢in olusturulmustur.
Bu nedenle yeni sistemin pek cok avantajla birlikte dezavantajlarmin da olacag, yeni
yapilanmanin etkinligi saglamasi i¢in baz1 faktorlerin ger¢eklesmesinin gerektigi piyasa
katilimcilarmmca savunulmaktadir. Ayrica yeni sistemin diizenlemelere iliskin
yaklasiminda da eski sisteme gore farkliliklar olacaktir. Asagida sézkonusu

hususlardaki goriislere yer verilmistir.
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a) Yeni Sistemin Amaclari

FSA'in diizenleyici amaglari ii¢ ana baslik altinda toplanabilir:
1) Finansal hizmet tiiketicilerinin korunmasi,
2) Diiriist ve diizenli isleyen bir piyasanin olugturulmas,

3) Finansal sisteme giivenin saglanmasi1 (Canak¢1;1997;17-19).

b) Yeni Sistemin Avantajlari

1) Finansal piyasalarin gelisimine paralel olarak entegre ve kompleks bir hale
gelen finansal islemlerin denetim ve gdzetiminin ayni diizenleyici otoriteye baglanmasi
en basit sekilde diizenleyici otorite sayisini dortten bire diiglirecedi icin islemlerde
basitlik saglayacaktir (Large;1997/a).

2) Tim finansal piyasalar icin tek otoritenin bulunmasi etkinligi artiracak,
faaliyet alanlar1 birbirleriyle siirekli kesisen ve bu nedenle sorunlara karsi farkh
yaklasmmlar getiren veya hizli ¢oziim liretemeyen farkli otoriteler yerine kurulan tek
otorite ile bu olumsuzluklarin ortadan kaldirilmasi ve birimler arasinda koordinasy onun
daha 1yi saglanmas1 miimkiin olacaktir.

3) Finansal hizmet tiiketicisinin piyasalarla ilgili tiim sorunlari ile ilgilenen tek
bir otoritenin varligi, tiiketiciler i¢in kolaylik saglayacak, tiiketiciler sorumluluk
siirlamalar1 ile karsilasmay acaklardir.

4) FSA’in biinyesinde tagidig birimler gergevesinde sorumluluk diizeyinin agik
bir sekilde tanimlanmasi piyasada seffaflign artirilmasi yoniinde onemli katkilar
saglayacaktir (Canak¢1;1997;19-20).

5) Tiim finansal faaliyetlerle ilgili tek bir otoritenin bulunmasi, miikerrerligi
onleyen, sorumluluk diizeyi agik¢a belirlenmis ve daha etkin ¢alisan bir organizasy onun

ortaya ¢ikmasma neden olacaktir.

¢) Gelistirilen kavramlar

1) Finansal piyasalar ve finansal hizmet kuruluslarmin sektorel entegrasy onuna

paralel olarak, sozkonusu piyasalarda iglem yapan yatirimcilarn da tiim finansal
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piyasalardaki islemlerinin entegre hale geldig mantigina dayali olarak “finansal
hizmetler tiiketicisi” kavrami gelistirilmistir. Bu yaklagim tarzi, finansal piyasalarda
islem yapan tiim yatirimcilarin hangi piyasada islem gerceklestirdigine bakilmaksizin
korunmas1 gerektigi, sozkonusu korunmanm da tiim finansal hizmet tiiketicilerinin
finansal enstriimanlarin ve piyasalarm riskleri hakkmda bilgilendirilmesi, kamunun
aydmlatilmast ve yatirimcilarin finansal bilgi diizeyinin artirilmasmi ifade etmektedir
(FSA;1997).

2) Finansal diizenlemelerde esneklik kavrami baz almmus ve finansal piyasalarda
rekabeti ve gelisimi destekleyici politikalar izlenmesi esas kabul edilmistir.

3) Diizenlemelerde finansal piyasalardaki faaliyetlerin risk bazli yaklasima gore
degerlendirilmesi ongoriillmekte, bu sekilde korumaciliktan uzaklasilarak yenilik¢i ve
rekabete dayali bir sistemin oturtulmasina ¢alisilmaktadir (FSA;1997).

4) FSA’in temel olarak diizenledigi piyasalar tarafindan finanse edildigi
mantigryla diizenlemelerde fayda-maliyet analizinin yapilmasi ve piyasalara karsi
yapilan uygulamalarda gider etkinligini géze alinarak kararlarin alinmasi fikri temel
alinmistir (FSA;1997).

5) Finansal piyasalarla ilgili diger ulusal otoritelerle karsilikl1 igbirliginin formal
bir yapiya kavusturulmasit geregi kabul edilmistir. S6zkonusu politikaya bagl olarak
Hazine ve BoE ile birlikte igbirligi anlagmas1 imzalanmistir.

6) Finansal diizenleyici otorite diizenlemelerin uluslararasi boyutuna ve
uluslararas1 finansal diizenlemelere gereken Onemi verecektir. Bu yaklagim
cergevesinde FSA ve BoE ile SEC ve CTCF arasinda 27 Ekim 1997 tarihinde bir

isbirlig anlasmas1 imzalanmustir.

d) Yeni sistemin dezavantajlari

Finansal diizenleyici sistem reformunun yukarida agiklanan olumlu yanlarinin
yanisira, bazi kesimlerce ileri siirlilen elestirilere de maruz kaldig1 goriilmektedir. Bu

elestiriler asagida 6zetlenmistir: (Canakg1;1997;23).

1) Reformla getirilecek tek yetkili otorite FSA'in olduk¢ca maliyetli olacagy,

ozellikle bu sisteme gecis maliyetlerinin ¢ok yiiksek olacag ileri siiriilmektedir.
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2) Finansal diizenleyici sistemin reformunun gergeklestirilebilmesi, bu konudaki
yasanin parlemento tarafindan kabul gdrmesine bagl oldugu, sézkonusu yasatasarismmn
parlementoya sunulmasinda yasanmas1 muhtemel gecikmelerin ise bir tiir kiiflenmeye
yol acacagl, bunun da bir diizenleme basarisizlig ile sonuglanabilecegi belirtilmektedir.

3) Tek ve biiyiik bir biinye i¢inde birlesmenin, birlesen birimler arasinda bir
catigmaya yol agmasmimn miimkiin olabilecegi ifade edilmektedir.

4) Tek bir diizenleyici otorite FSA, yaklasik 2.000 kisilik bir personel sayisia
ulagacaktir. Bu durumun biirokrasiyi artirabilecegi, sorumluluk sinirlarnin net bir
sekilde belirlenememesi nedeniyle karmasaya yol agabilecegi ve nihayetinde bu

kurumun hantal hale gelebilecegi ileri siiriilmektedir. H
4.2. Amerika Bidesik Devietleri

Amerika Birlesik Devletleri'nde finansal sistem {izerine olan tartigmalardaki
ortak husus, 1933 yilinda yiiriirliige giren ve bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerini
kisitlayan Glass-Steagal Act ile yine aymi donemde yapilan sermaye piyasasi
diizenlemelerinin mevcut finansal piyasalarin dinamikleri ile bagdasmad1g y6ntindedir.
S6zkonusu diizenlemelerle bankalarm bircok sermaye piyasast faaliyetini yerine
getirmesi ve bankalarm araci kurumlar ve sigorta sirketleri ile sermaye iliskisi igerisine
girmesi engellenmistir. Ancak, mevcut durumda bankalar bir¢ok sermaye piyasasi
faaliyetini {istelik araci kurumlarm kayit yiikiimliiliiklerine tabi olmaksizin yerine
getirmekte, finansal holding kuruluglar1 seklinde araci kurumlar ve sigorta sirketleri ile
sermay e iligkisi igerisine girmek suretiyle holding yapis1 altinda tiim finansal hizmetleri

saglamaktadir.

' Sozkonusu elestirilerle ilgili olarak FSA Bagkan1 Howard Davies agagidaki aciklamalar yapmistir:

1) FSA’in olusturulmasimn gesitli ekstra masraflara yol agabilecek, ancak sdzkonusu tutarin mevcut
otoritelerin masraflarindan c¢ok farkli tutarlara ulasmayacak ve tek otoriteye gecisle elde edilecek
faydalarin olusacak masraflardan cok daha yiiksek olacaktir.

2) Gegis doneminde diizenleyiciler arasindaki entegrasyonun yapilmasi g¢abalarinin getirecegi bilgi
birikiminin yasadaki hususlarin test edilmesini saglayacagi ve 6nce yasanin ¢ikip sonra entegrasyonun
yapilmaya caligilmasinin sonuglarindan daha iyi olabilecektir.

3) Birlesen birimler arasindaki ¢atigsmalar hususu mevcut sistemde de ortaya cikabilecek bir tehlikedir. Bu
durumda ortaya gikacak sorunlarin ayni ¢ati altinda ve iist bir birim araciligiyla ¢dziimii mevcut
sistemden daha iyi olacaktur.

4) Biiyiik organizasyonlarin tamaminin etkinlikten uzak oldugunun sdylenmesi miimkiin degildir.
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Yukarida yer alan nedenlerle, bankalarin ticari faaliyetleri ile birlikte sermaye
piyasas1 faaliyetleriyle ilgili diizenlemelerde degisiklik yapacak olan Finansal
Hizmetlerin M odernizasyonu Yasa Tasaris1 hazirlanmistir. S6zkonusu yasa tasarisida
Ozetle bankalarin sermaye piyasast faaliyetlerindeki kayit yikiimliiliiklerindeki
istisnalar biiylik oranda kaldirilmakta ve araci kurumlar gibi kayit yiikiimliiliikleri
getirilmektedir. Ayrica, bankalarin araci kurumlar ve sigorta sirketleri ile sermaye
iligkisine girmesini engelleyen diizenlemeler sona erdirilmektedir. Ayrica, s6zkonusu
diizenlemelerle “semsiye diizenleyici” tanimu ile finansal holding kuruluslar1 i¢in Fed’in
diizenleyici otorite olmasi Ongoriilmektedir. Yasa tasarisinda finansal piyasalarin
denetiminde koordinasyonun saglanmasi igin “Ulusal Finansal Servisler Komitesi” ad1

altinda yeni bir diizenleyici otoritenin olusturulmasi da 6n goriilmektedir. 12

S6zkonusu yasa tasarismin yasama organlarinda goriisiilmesi sirasinda finansal
piyasalarla ilgili cesitli diizenleyici organ ve diger organizasyonlar konuyla ilgili
goriislerini  aktarmislardir. Yapilan agiklamalarda genellikle ABD’ndeki mevcut
diizenleyici otorite yapilanmasi ile ilgili olarak degisiklik yapilmasi ve fonksiyonel
diizenleme mantigina gdre yeni bir sistemin oturtulmasi gerektigi belirtilmis, yeni
olusturulmas1 dngoriilen diizenleyici organin ise biirokrasiyi artiracagmdan diizenleyici
yapilanmay1 etkin hale getiremeyeceg belirtilmistir. SEC ve diger sermaye piyasasi
organizasyonlarinin goriiglerinde mevcut sistemin en biiyiik eksikliginin, bankalardan
sermaye piyasasi islemi yapan yatirimcilarin korunmasmin SEC diizenlemelerine tabi
olmamas1 gibi, ayn1 islemi ger¢eklestiren piyasa katilimcilarinin farkli diizenlemelere
tabi olmasindan kaynaklandigi belirtilmektedir. S6zkonusu sorunun fonksiyonel
diizenleyici yaklagimiyla ortadan kaldirilacagi savunulmakta ve tiim sermaye piyasasi
faaliyetlerinin SEC diizenlemelerine tabi olmas1 gerektigi belirtilmektedir. Ote yandan,
SEC mevcut yasa tasarisinin yine bankacilik sektoriine iliskin diizenleme yaklagimina
gore hazirlandigini, ancak sermaye piyasalarmin rekabetci yapisinin korunmasi igin

diizenlemelerde yeniden degisiklik yapilmasmin gerektigini savunmakta ve finansal

12 Sozkonusu yasa tasaris1 13 Mayis 1998 tarihinde T emsilciler Meclisi’nden gegmis ve Senato’ da
goriisiilmeye baglanmistir.
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holding sirketleri icin de Fed’in diizenleyici otorite olmasmna ayni gerekceyle karsi

cikmaktadir. 1

Ote yandan, ABD’nde finansal piyasalarm tek bir diizenleyici otorite tarafindan
diizenlenmesini destekleyen goriisler de bulunmakta olup, konuyla ilgili olarak Chicago
Merchantile Exchange (CME) tarafindan hazirlanan sematik acgiklama Ek/4’te yer

almaktadir.
4.3. Japonya

Japonya’da daha Once tiim finansal piyasalar Maliye Bakanhgr’'nin gozetimi
altinda iken, Finansal Diizenleyici Sistem Reformu olarak adlandirilabilecek koklii
degisiklikler yapilarak 22 Haziran 1998 tarihinde Basbakanliga bagl1 olarak Financial
Supervisory Agency (FSA) kurulmustur. FSA finansal piyasalarin ve finansal
kuruluglarin gozetim ve denetiminden tam sorumlu olarak kurulmus olup, finansal
piyasalarla ilgili fonksiyonlar1 kendisine baglanan “M enkul Kiymetler Borsas1 Gozetim
Komisyonu” araciligiyla yerine getirilecektir. Finansal istikrara iliskin bir risk
olustugunda Maliye Bakanhgt ve FSA’in isbirligi yapma yiikiimlilikleri
bulunmaktadir. Bu sekilde, Japonya’daki finansal piyasalarin tek diizenleyici otoriteye
dayali yapis1 degismemis, ancak finansal piyasalarin gézetim ve denetimi i¢in ayr1 bir

organ o lusturulmustur (Ozbay, Acir, Sénmez;1999).

4.4. Avustralya

Avustralya’daki Yeni Finansal Sistem Reformlari’’nin yiirirliige girmesi ile
mevduat kabul eden kuruluslarin, genel ve hayat sigortas: sirketlerinin ve emeklilik ve
maluliyet fonlarimin denetimi i¢in yeni bir kurumsal yap1 olan Avustralya Diizenleyici
Otoritesi (APRA), finansal piyasalar1 diizenleyici ve yatirimery1 koruyucu yeni bir yap1
olan Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Komisyonu (ASIC) ve dogrudan
Hazineye kanuni ve diger konularda yapilmasi gereken degsikliklere iliskin rapor

verecek olan Finansal Sektor Konseyi (FSAC) kurulmustur. 1 Temmuz 1998’de ise

13 Yasa tasarisina  iligskin cesitli goriislere “http//www.senate.gov/banking/”  ve

“http://www.house.gov/banking” intemnet adreslerinden yasa numaralarnt olan H.R.10 ve H.R.268
numaralar ile ulagilmas1 miimkiindiir.
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“Yatirimlarin - Yonetimi Kanunu”nun yiriirliige girmesi ile finansal piyasalarda
diizenlemeleri saglamak {lizere Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Komisyonu
(ASIC) olusturulmustur. Sozkonusu reformla Avustralya finansal piyasalarmin
diizenlenmesine iliskin ve gdzetim ve denetiminin gergeklestirilmesine iligkin birer
otorite belirlenmistir. Bu sekilde bir yandan tek otorite yaklagimi benimsenmis, hem de
diizenleyici otorite ile gdzetim ve denetim organ1 birbirinden ayrilmstir (Ozbay, Acrr,
Sénmez;1999).

4.5. Giiney Kore

Giiney Kore’de de Ingiltere’dekine benzer sekilde sigorta sirketleri, banka dis1
mali kurumlar ve sermaye piyasalari diizenleyici otoriteleri ile merkez bankasmin
gozetim boliimiiniin birlestirilmesi ile 1 Nisan 1998 tarihinde Financial Supervisory

Commission (FSC) kurulmustur (Ozbay, Acir, Sonmez;1999).

4.6. Tiirkiye’deki Diizenleme ve Diizenleyici Otorite Yapilanmasi

Tiirkiye’deki finansal piyasalara iliskin diizenleyici otoriteler incelendiginde,
kurumsal diizenleyici yapilanma esasma uygun bir organizasyonun kuruldugu
goriilmektedir. Mevcut durum itibariyle bankalar ve sigorta sirketlerine iliskin
diizenlemelerle gozetim ve denetim fonksiyonu, Hazine Miistesarligi tarafindan yerine
getirilmektedir. Bankacilikla ilgili diizenlemelerde merkez bankasmin diizenlemeye
veya gozetim ve denetime dayali herhangi bir rolii bulunmamakta, sadece para
piyasalarma iligkin fonksiyonu bulunmaktadir. Bankacilikla ilgili diizenlemeler ise
genel olarak diinya uygulamalarma paralel sekilde sistemik riskle ilgili olup,
diizenlemelerde sistemin giivenli ve saglikli olarak yiiriitiilmesine ve mevduat
sahiplerinin tasarruflarmin garanti altma almaya yonelik hususlar bulunmaktadir.
Sermaye piyasalarinda ise diizenleyici otorite Sermaye Piyasast Kurulu’dur. Diinyadaki
genel egilime paralel olarak Tiirkiye’deki sermaye piyasalar1 diizenlemeleri de
yatrimemin  korunmasi temel amaci c¢ercevesinde kamuoyunun aydinlatilmasi

yaklagimina gore sekillendirilmistir.

Tiirkiye’deki diizenleyici otoritelere iliskin yapilanmada yakin donemde

meydana gelebilecek potansiyel degisiklik, yeni Bankalar Kanunu Tasaris1 ile giindeme
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gelecektir. S6zkonusu Kanun Tasarist ile, bankalarla ilgili diizenleme yapma ve
gozetim, denetim fonksiyonunu Hazine Miistesarligi’ndan, kurulmasi ©Ongoriilen
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’na aktarilmasini 6ngdriilmektedir. Ancak,
s0zkonusu degisiklik diizenleyici otorite yapilanma cesidi olarak herhangi bir degisiklik

yaratmayacak, kurumsal yap1ilanma stireci 6zerk yapilara bagl olarak devam edecektir.

Finansal piyasalardaki diizenlemelerin ve piyasalarin gelisimi incelendiginde,
diinyadakine paralel bir gelismenin Tiirkiye’de de yasandig ortaya ¢ikmaktadir. 1980°1i
yillardan itibaren serbest piyasa ekonomisini temel alan yaklasimlarla baslayan
ekonomik alandaki degisim, finans piyasalarmm da kendisini hissettirmistir. 1989
yilinda Tiirk Parasnin Kiymetinin Korunmasna liskin Kanun’da yapilan degisiklikle
sermaye akimlarmin serbest birakilmasi, yabanci yatirim tutarmda énemli bir artisin
gerceklesmesine neden olmus ve 1989 yilindan itibaren Tiirk sermaye piyasalarindaki
yabanci yatirimcilarin agirhi@ stirekli olarak artis gostermistir (Ek/5). Sozkonusu
durum, diger iilkelerdeki oldugu gibi Tiirk finansal piyasalarinin da giderek artan oranda
uluslararas1 fon akimlarindan etkilendigini géstermektedir. Son dénemde ortaya cikan
Asya Krizi’nin etkisiyle Tiirkiye’den de disariya sermaye akimlarmin meydana gelmesi
(Binay, Salman;1998), diger gelismekte olan tiilkelerdeki gelismelerin Tiirk finansal
piyasalarni da onemli derecede etkiledigini gostermektedir. Bu cergevede, diinya
finansal piyasalar1 i¢in gegerli olan uluslararasilagmanin, sistemik riski artirdig

yOniindeki gorligtin Ttirk finansal piyasalari i¢in de gegerli oldugunu gdstermistir.

Ote yandan, nedenleri ne olursa olsun Tiirkiye’deki bankalar, sigorta sirketleri
ve araci kurumlar arasinda da Onemli derecede sermaye iligkisinin bulunmasi ve
bankalarin menkul kiymet portfoylerinin mali durumlar1 agisindan éneminin artmasi da
Tirk finansal piyasalarindaki gelismelerin de diger finansal piyasalarla paralellik

gosterdigini ortaya koy maktadir.

4.7. Tiirkiye Uzerine Degerdendirme

Yukarida belirtilen hususlar Tiirkiye’deki finansal piyasalara iligkin gelismelerin
diinya finansal piyasalartyla paralel olarak gelisme gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu
nedenle finans piyasalarinin global bir pazar haline geldigi, finansal islemlerin

kompleks bir hale geldigi ve finansal hizmetlerin icice girdigi diinya piyasalarmdaki
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diizenlemelerde, gbzetim, denetim ¢alismalarinda ve diizenleyici yapilanmada meydana
gelen degismeler de Tiirk finansal piyasalar1 i¢in gegerli olmaktadir. Bu cergevede,
diinya finansal piyasalarinda s6zkonusu hususlarda ortaya cikan degisikliklerin ve farkl
yaklasimlarmm Tiirk finansal piyasalari i¢in de degerlendirilmesinin uygun olacag
diistintilmektedir.

Tirk finansal piyasalarindaki diizenleyici yapilanmada gerceklestirilmesi
planlanan degisiklikler, diizenleyici otoritelerin kurumsal yapisinin gii¢lendirilmesini
saglayacagindan; bu degisikliklerin olumlu olarak degerlendirilmesi miimkiindiir.
Ancak, yapilan calismada Ozellikle finansal piyasalari gelismis olan {ilkelerdeki
diizenleme yapisinda, fonksiyonel diizenleyici otoriteler kurulmasi veya finans
piyasalarinda tek bir diizenleyici otoritenin olusturulmasi yoniinde gelismelerin oldugu
veya bu konularla ilgli tartismalarin bulundugu goriilmektedir. S6zkonusu
degisikliklerin finansal piyasalardaki gelisime bagh olarak diizenleyici yapmin da
gorevini etkin olarak yerine getirmesi icin yapildig ve degisikliklerin nedenlerinin
finansal piyasalardaki ortak gelismeler oldugu gézoniine almdiginda; diizenleyici
yapilanmadaki yeni yaklasimlarm, Tiirkiye i¢in de gegerli olacagt ve bu nedenle

degerlendirmesi gerektigi diisliniilmektedir.

Tiirkiye’deki finansal piyasalara iliskin diizenlemelerde uluslararasi standartlara
uygun degisiklikler gerceklestirilmeye devam edilmektedir. Bu durum, Tiirk finansal
piyasalarmin yabanci gelismis finansal piyasalara benzerlikleri daha da artacaktir. Bu
nedenle, finansal piyasalardaki gelisim, diizenleyici yapilanmanm giivenli ve saglikh
islemlerin yapilmasmm saglanmasi, yatirimcmin etkin korunmasi ve piyasalardaki
sistemik riskin azaltilmasina yonelik olmas1 yoniindeki ihtiyact artiracaktir. S6zkonusu
ihtiyaclarin karsilanmasi i¢in, finansal piyasalardaki degisime paralel olarak diizenleyici
otoritelere ilisgkin yapilanmada degisiklik yapilmasi gere8inin ortaya ¢ikacag
diistiniilmektedir. Bu durumda, yapilacak yenilik yurtdis1 uy gulamalardaki fonksiyonel
diizenleyici otorite ve tek dilizenleyici otorite yaklagimlarindan birisinin Tiirkiye’de

uy gulamaya gegilmesi yoniinde olacaktir.

Fonksiyonel diizenleyici yaklasimmin fazla sayida diizenleyici otoritenin
bulundugu {ilkelerde uygulandifi ve c¢esitli dezavantajlar1 bulundugu gozoniine
alindiginda, tek diizenleyici otoritenin Tiirkiye acisindan daha uygun oldugu

diisiiniilmektedir. Ote yandan, tek diizenleyici otoritenin de etkinlikten uzak ve
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biirokratik bir yap1 olusturacad, birimler arasinda ¢ekismenin etkinligi azaltacagi, yeni
sisteme gecisin maliyetlerinin yiiksek olacag seklinde elestiriler mevcuttur. Bu nedenle,
sozkonusu sistemin avantaj ve dezavantajlarinm, finansal piyasalara getirecegi
yararlarin anlasilabilmesi igin, bu sisteme ge¢mis iilkelerdeki uygulamalarin iyi analiz
edilmesi ve degerlendirmelerin mevcut sistemlerle ililkemizdeki finansal piyasalarin

farkhliklar1 da gozoniine almarak yapilmasmimn uy gun olacag kanaatine varilmistir.
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BESINCi BOLUM

SONUC

Finansal piyasalarmm gelisiminde, yasal yapmm ve diizenlemelerin 6nemi
biliyiliktiir. Finansal piyasalarin ekonominin geneline ve parasal politikalara etkisi
gdzoniline alindiginda, yasal yapmin sadece finans piyasalar1 acisindan degil tilke
ekonomisinin tamamu agismdan Onemli oldugu sonucu ortaya c¢ikmaktadir.
Diizenlemelerin olusturulmasmi ve uygulanmasini saglayacak diizenleyici otoritelerin
yapilanma bigimi de bu cergevede, finans piyasalari ve ekonominin geneli acgisindan

Onem arzeden bir husustur.

Finans piyasasindaki sektorlere bakis agisindaki farkliliklar diizenlemelerde ve
diizenleyici otoritelerde de kendisini gostermistir. Diizenlemelerde bankacilik sektorii
icin sistemik riskin azaltilmasma ve sektoriin giivenli ve saglikli islemesine Gnem
verilirken, sermaye piyasalar1 i¢in yatirnmcmin korunmasma ve esit rekabet sartlarmin
olusturulmasmna agirhk verilmistir. S6zkonusu yaklasim farki, sektorlere iliskin
diizenleyici otoritelerin belirlenmesinde de etkili olmus; bankacilik ve sermaye
piyasalar i¢in ayri diizenleyici otoritelerin olusturulmasma dayali kurumsal diizenleyici
yapilanma goriisii agirhk kazanmistir. Bankalarin gozetim ve denetimi sektorel bazda
ele alindigindan, bu gorevlerin yerine getirilmesi i¢in genellikle merkez bankalar1 veya
ekonomiyle ilgili diger bir kurulus gorevlendirilirken; sermaye piyasalarinda 6z
diizenleyici organizasyonlara ve sdzkonusu organizasyonlarin diizenlenmesini ve

denetimini gercek lestirecek diizenleyici otoriteye yer verilmistir.

Ekonominin geneline olan etkisi nedeniyle finans piyasalarmin kontrol altinda
tutulmas1 goriisiine dayali miidahaleci yaklagimlar, her ne kadar finansal piyasalarmn
givenliginin saglanmasi ve makro politikalarm gergeklestirilmesinde kisa vadeli
yararlar saglamaktaysa da, korumaciliga neden olmasi ve finansal hizmet kuruluslart
arasindaki rekabeti Onlemesi nedeniyle piyasa yapist lizerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir. 1980’11 yillardan itibaren gerek diinya genelinde liberal politikalarin
uygulanmasma agirhik verilmesi ve gerekse teknolojik gelismeye bagh olarak finans
piyasalarmin dinamiklerinde onemli degsiklikler meydana gelmistir. Sozkonusu
degisiklikler finansal piyasalarin uluslararasilasma siirecine girmesine, islem

hacimlerinin artmasina, finansal islemlerin kompleks bir hale gelmesine, finansal
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hizmet kuruluslarmin her tiirlii finansal hizmeti vermesine, finansal iiriin ¢esidinin

artmasia ve tiirev piyasalarm agrlik kazanmasma yol agmustir.

Uluslararasilagma siirecinin finansal piyasalar1 daha ¢ok birbirine bagiml hale
getirmesi, piyasalarm daha ¢ok dis etkenlere bagimh hale gelmesine yol agmis ve bu
durum piyasalardaki sistemik riski artrmistir. Ayrica, finansal hizmet kuruluslarnmn
global islemlerde bulunma imkanmin olmasi ve islemlerin daha kompleks hale gelmesi,
sozkonusu kuruluslarin gozetim ve denetiminin gerceklestirilmesini giiclestirmistir.
Gelismelere bagh olarak degisen finansal piyasalarda yatirimcinin korunmasi da
giclesmistir. Tim bu degisikliklere bagli olarak, finansal piyasalarla ilgili
diizenlemelerde piyasalarda etkinligin saglanmasima, sistemik riskleri azaltilmasina ve
yatrimemin etkin  korunmasma yonelik degsikliklerin yapilmas: ihtiyact ortaya
cikmistir. Yapilacak degsikliklerle birlikte finansal piyasalarla ilgili diizenlemelerde
esit rekabet sartlarma dayali, finansal hizmet kuruluslarmm ve tiiketicilerinin
ihtiyaglarma dayal bir diizenleme yaklasiminin belirlenmesinin uygun olacag kabul
edilmistir.

Finansal piyasalarla ilgili diizenleme degisiklikleri ile ayni nedenlerle ve
diizenleme, gozetim ve denetim fonksiyonlarmm degisen piyasa kosullarina dayal
olarak daha etkin bir sekilde yerine getirilmesi icin diizenleyici otorite yapisinda da
degisiklik yapilmas1 hususu, bir¢ok iilke tarafindan giindeme getirilmistir.

Diizenleyici otoritelerin yapilanmas1 hususundaki iki yaklagim tarzi fonksiy onel
diizenleyici otoriteye ve tek diizenleyici otoriteye dayalidir. Diizenleyici otoritelerin
sorumluluklarinin, {istlendigi fonksiyonlarina gore belirlenmesine dayali fonksiyonel
diizenleyici otorite yaklagimi, finansal hizmet kuruluslarinin ve tiiketicilerinin yaptiklari
islemlerle 1lgili olarak esit diizenlemelere tabi olmasi ve diizenleyicilerin birbirleri ile
celisecek diizenlemeler yapmasinin 6niine gecilmesini saglayacaktir. Ancak fonksiyonel
diizenleyici otorite yaklagimi, diizenleyiciler arasinda koordinasyona ihtiya¢ duyulmasi
ve diizenlemelerin finansal hizmet kuruluslar1 i¢in kompleks hale gelmesi gibi sorunlara

da neden olabilecegi savunulmaktadir.

Finansal piyasalarda tek diizenleyici otoritenin olusturulmas: ise degsik

sekillerde Ingiltere, Japonya ve Giiney Kore’de uygulamaya konmus bir yaklagim
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tarzidir. Finansal piyasalarla ilgili tiim diizenleme, gbzetim ve denetim fonksiy onunun
tek bir diizenleyici organa verilmesi ile ¢caligma sahas1 net olarak belirlenmis, baska bir
diizenleyici organ ile yetki ve islem c¢eliskisi yaratmayacak, miikerrerlikleri onley ecek,
yatirimeilar igin tek bir bagvuru noktasi olusturacak bir sistem hedeflenmektedir. Bu
sekilde diizenleme, gozetim ve denetim fonksiyonlarinin etkin bir sekilde yerine
getirilmesi planlanmakta olup, finansal piyasalarda islem yapan tiim yatwrmcilarm
finansal hizmet tiiketicisi olarak degerlendirildigi, finansal kuruluslarin esit ve rekabetci
sartlarda islem yapmasmim saglanacag esnek bir diizenleme anlayisi olusturulmasi

ongoriilmektedir.

Tiirkiye’deki finansal piyasalarla ilgili diizenleyici otorite yapilanmas1 kurumsal
yaklasmmi temsil etmektedir. Bu cercevede bankacilik ve sermaye piyasasina iliskin
diizenlemeler, diinyadaki genel yaklasim tarzmna uygundur. Ancak 1980’li yillardan
itibaren diinyadaki liberal politikalar ve teknolojik gelismenin finansal piyasalar
iizerindeki etkileri, Tiirkiye’de de kendisini gostermistir. Bu nedenle, gerek yabanci
yatmrmlarin oraninda goriilen artis, gerekse uluslararasi alandaki iglemler, Tiirk finansal
piyasalarmin uluslararas1 alandaki degsikliklerden daha fazla etkilenmesine yol
acmustir. Uluslararasilasma siirecinin finansal piyasalardaki sistemik riski artirmasi,
Tiirk finans piyasalarinin da gelismelere bagh olarak daha yiiksek sistemik riskle kars1
karstya oldugunu gostermektedir. Ayrica, finansal hizmet kuruluslarinin islem
cesitliliginin artmas1 ve islemlerin kompleks hale gelmesi, diinyadaki diizenleyici
otoritelerin karsi karsiya oldugu diizenleme, gézetim ve denetim sorunlarmm Tiirkiye

icin de gecerli oldugunu gostermektedir.

Yukarida belirtilen gerekgelerle, Tiirkiye’deki finansal diizenleyici otoritelerin
yapilanmasmim daha etkin hale getirilmesi icin, diinyadaki degisiklik yontemlerinin
incelenmesinin ve Tiirkiye’ye uygun yaklagimlarm degerlendirilmesinin uygun olacag
distiniilmektedir. Bu cer¢cevede, yurtdisindaki diizenleyici otoritelere iliskin yeniden
yapilanma calismalar1 incelendiginde; fonksiyonel diizenleyici otorite yaklagimimin
gerek cesitli dezavantajlarmin bulunmasi ve gerekse yurtdisindaki fonksiyonel
diizenleyici yaklagimmin tartisildig tlkelerdeki diizenleyicilerin sayisinin ¢oklugu, bu
yaklasim tarzmmin Tirkiye igin ¢esitli sakincalari i¢erdigi sonucunu ortaya

cikarmaktadir.
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Tek diizenleyici otorite yaklasimi ise finansal piyasalardaki gelismelere paralel
olarak etkin bir diizenleyici otoritenin olusturulmasini 6ngdrmektedir. Sézkonusu
diizenleyici otoritenin finansal piyasalardaki gelisime uy gun olarak yapilanmasi halinde,
finansal piyasalarda etkin bir sistemin olusturulmasinda etkili olacag ve diizenleyicinin
amagclarinin ger¢eklestirilmesinde kolaylik saglayacag: diisiiniilmektedir. Bu nedenle tek
diizenleyici otoriteye dayali sistemin Tiirkiye’deki finansal piyasalar icin de yararlar
saglayacag diisiiniilmektedir. Ote yandan sézkonusu sisteme gecis, finansal piyasalar
icin reform niteligi tasityan bir degisiklik olacagindan; yeni otoritenin olusturulmasi ve
piyasalarin yeni sisteme entegrasyonu asamasinda c¢esitli zorluklarmn olugmas1 ihtimali
bulunmaktadir. Ayrica, tek bir otoriteye dayali sistemin etkinlikten uzak ve biirokratik
bir yap1 olusturacag, birimler arasinda ¢ekismenin etkinligi azaltacagi, yeni sisteme
gecisin maliyetlerinin yiiksek olacag seklinde elestiriler mevcuttur. Bu nedenle,
finansal piyasalarda tek bir diizenleyici otoritenin olusturulmasma iliskin olarak
sozkonusu sisteme gecen iilkelerdeki uygulamanin getirece§i yararlar ve zararlarinin
ayrmtili olarak analiz edilmesi ve degerlendirilmesinin uygun olacagi sonuglarina

ulasilmistir.
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EK DiZINi

1)

2)

3)

4)

S)

IOSCO tarafindan belirlenen ve Sermaye piyasalarinda islem gdren menkul
kiymetlerle, ihragcilar, kollektif yatirim araglari, ihragceilar, aracit kuruluslar ve
ikinci el piyasalart ile diizenleyiciler arasmdaki isbirligine iliskin temel
prensipler.

FSA’in biliny esinde birlesecek kuruluslar ve fonksiyonlarma iligkin bilgiler.

FSA’in kurulusundan itibaren finansal sistemin tek dilizenleyici otoriteye
entegrasyonu ile ilgili zaman tablosu.

Chicago Merchantile Exchange (CME) tarafindan hazirlanan ABD’nde finansal
piyasalarin tek bir diizenleyici otorite tarafindan diizenlenmesine iliskin sematik

aciklama.

Tiirk sermay e piyasalarindaki yabanci yatirimeilarin oranina iligkin tablo.
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