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Son ¢eyrek asir genel olarak ulusal ekonomi-
ler ve ozellikle de finansal piyasalar agisindan
oncesi ile kargilagtirilmayacak degisimlere
sahne olmaktadir. Mali piyasalar agisindan
s6z konusu degisim, 1970’11 yillarin baglarmn-
da Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve ulus-
lararas1 anlamda piyasalarin sistemli bir do-
nemden, adeta sistemsiz bir doneme ge¢mesi
ile baglamig ve bu donem liberalizasyon ve
deregiilasyon' hareketlerine sahne olmustur.

Liberalizasyon ve deregulasyon hareketle-
rinin en Onemli amaci, piyasalar tizerindeki
kamusal kontrollerin gevsetilmesi ve piyasa
mekanizmasinm etkinliliginin artirtlarak kay-
nak dagilimmin daha etkin hale gelmesinin
saglanmasi noktasindadir. Bu yaklagim, aym
zamanda, mali piyasalarda faaliyet gosteren
kurumlarin finansal yapilarmin giiclendirile-
rek, bunlarin yeni rekabetci sistemde daha is-
tikrarlt bir piyasa katilimeist olarak varliklari-
nt siirdiirebilmelerini ve piyasalar agisindan
herhangi bir risk dogurmamalarini saglamaya
caligmaktadir. Mali piyasalar agismdan stirdii-
riillen bu caligmalar, daha makro politikalar
olan ticaret liberalizasyonu ve 6zellestirme po-
litikalar1 ile de uyum sergilemektedir.?
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Yeni donem esas itibariyle devletlerin eko-
nomideki faaliyetlerinden cekildigi, kiigtildii-
gii ve savunma, adalet, saglik, egitim ve ¢evre
gibi fonksiyonlara agirhik verdigi bir donem
olmusgtur. Bu gelismelere paralel olarak da,
mali piyasalarda uluslararasi fon hareketleri-
ne getirilmig olan sinirlar kaldirilmis, faiz ve
doviz kurlarma getirilmis olan sinirlamalar
terk edilmig, piyasaya giris ve cikislar daha
serbest hale gelmis ve mali piyasalarim alt bo-
limleri arasindaki sinirlamalar gevseyerek ve
hatta bir¢cok tilkede ortadan kalkarak, mali ku-
rumlarin daha genig bir yelpazede islemler
yapmast miimkiin olmustur. Bu gelismelerin
sonucunda, artan rekabet nedeni ile sermaye
maliyetleri ¢ok diigmis ve uluslararast diizey-
de sermaye maliyetleri ve getiriler birbirine
cok yaklagmiustir.

Rekabetin uluslararasi bir boyut kazanarak
artmasi, sermaye maliyetlerini dislirmesi ve
getirilerin yiikselmesi anlaminda  yatirime:s
kesimlere ve tasarruf sahiplerine ¢cok daha ca-
zip imkanlar sunmakla beraber, ayni rekabet
son derece diigiik kar marjlar ile calismak du-
rumunda kalan mali kurumlari finansal risk-
lerle kargr kargtya birakmaktadir. Bu riskleri
daha da artiran bir diger unsur da, Bretton
Woods sistemi sonrasimda mali piyasalarm ¢ok
dalgali/riskli (volatile-piyasalarda getiriler ve



liberal disgtince

sermaye maliyetleri siirekli degigmektedir) héle
gelmesidir. Aym anda bir¢ok iilkede, bir¢ok
tarafla iglem yapilan boyle bir ortamda, mali
kurumlarmn alacaklarmi tahsil edememesi (za-
maninda tahsil edememesi bile ayni sonucu do-
gurabilir) olaym biiyiikligine gore kendi yii-
kiimliiliiklerini de yerine getirememesine yol
acabilecek ve sonugta tiim mali sistem ve genel
ekonomi etki altinda kalabilecek, hatta bu olum-
suzluk diger iilkelere de sigrayabilecektir. Son
Asya krizi bu durumu gozler Gniine sermistir.

Piyasalarin uluslararasilagmasi diizenle-
meler ve gozetimin uluslararas: igbirligi icinde
yapilmasim zorunlu kilmaktadir. Clinkii, sis-
temde yer alan herhangi bir iilkenin mali kuru-
munun iflas riski ile karsi karstya kalmast, bu
kurumla iglem yapan yerli ve yabanci piyasa
katilimeilarini da etkisi altina alabilecek ve
hatta olay ulusal ve uluslararast boyut kazana-
bilecektir > Son 25 yil iginde uluslararasi sis-
tem bu tiir olaylara da sahne olmustur. Bu ne-
denle mali piyasalar tamamen diizenlemeler-
den arindirilmamis, ancak diizenlemelerin yo-
nii piyasalara kisitlama getirme bazindan mali
kurumlarim saglam bir finansal yapr ig¢inde faa-
liyet gostermesine kaym1§t1r.4 Diizenleme ba-
zinin bu sekilde piyasalardan kurumlara kay-
masi literatiirde yeniden diizenleme (reregula-
tion) olarak da ifade edilmektedir?

Finansal
Kadar

II. Uluslararass Diizeyde
Diizenlemelerle 1lgili Bugiine
Yapilan Cahgmalar

Diizenleme ve gozetim simdiye kadar biyiik
olciide ulusal bir fonksiyon olarak Oriilmustir.
Federal yapiya sahip olan iilkelerde bile, dii-
zenleme ve gozetim genelde egemenligin bir
pargasi olarak g'driilmij§tijr.6 Bununla birlikte,
uluslararast ticaret ve finansal iglemlerin hac-
minin biiyimesi ve entegrasyonun artmig ol-
mas1 nedeniyle, bir iilkede ortaya ¢ikan bir
mali krizin diger iilkeleri de etkisi altinda bi-
rakabilme tehdidi kargisinda, uluslararast dii-
zeyde mali piyasalarin ve kurumlarin diizen-

leme ve gozetimlerine yaklagim degigmeye
baglamis ve bu kapsamda gerek olusturulmusg
olan uluslararasi kuruluglar ve gerekse yeni
uluslararas: orgiitlenmelere gidilerek konuya
¢oziim getirilmeye gall§1lm1§t1r.7 Burada ulus-
lararasi kuruluglarin kargilastiklart en 6nemli
sorunlardan biri, diizenleme ve gozetim islev-
lerinin kapsamunin ve smurlarinin ne olacagi
konusunda yogunlagmaktadir.

Uluslararasi bankacilik uluslararas: ticaret
kadar uzun bir gegmise sahiptir. ftalyan tacir-
leri, 13’iincii yiizyilda Avrupa'nin belli bash
piyasalarinda rol oynamaya baglayinca,
Lombard Bankerleri onlar1 takip etmistir. Ba-
tik kredilerle ilgili sorunlar da ayni sekilde ¢ok
uzun bir tarihe sahiptir. Omegin, Peruzzi ve
Bardi adli Floransali banka tarafindan Ingilte-
re krali Edward III’e verilen ve savag finans-
maninda kullanilan krediler geri 6denememis
ve sonucta, 1348 yilinda, adi gecen banka iflas
etmi§tir.8 Kredi finansmaninin gok riskli ve
eski bir tarihe sahip olmasina ragmen, banka-
larin gozetimi ile ilgili diizenlemeler ve ku-
rumlarin olusturulmast i¢inde bulundugumuz
yiizy1lin baglarma rastlamaktadir. Uluslararasi
finansal islemler, ulusal finansal islemlerden
daha riskli olabilmekle beraber, diizenlemeler
ve gozetim de genellikle ulusal smurlar icinde
kalmistir. Bretton Woods miizakerelerinde bi-
le mali kurumlarin uluslararasi diizenlemeleri
ve gozetimi ile ilgili hiikiimler yer almamistir.

Bankalarin gozetimi alanindaki uluslara-
rast igbirligi 1970’1i yillardan geriye gitme-
mektedir. Bu igbirliginin baglamasmin asil ne-
deni de piyasalarin Bretton Woods sistemi
sonrasinda kurumsal yapidan uzak, ¢ok daha
serbest bir yaptya kavusmus olmasidir.” Libe-
ralizasyon hareketleri ve piyasalarda onceleri
mevcut olan bircok simrlamanin kaldirilmast.
diizenlemelerin ve piyasanmn isleyisini sagla-
yan kurumsal yapiya artik ihtiya¢ olmadigmi
teyit etmemektedir. Aksine, yeni ortamda pi-
yasa katilimetlarinin islem yaptiklart mali ku-
rumlarm saglam bir finansal yapiya sahip ol-
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mas1 ve islemleri netlestiren takas ve saklama
sistemleri gibi alt yap1 hizmetlerinin daha sag-
likli yapilmasi konusundaki beklentileri daha
fazla dne ¢cikmakta ve sistemin giivenligi ile il-
gili konular diizenlemeleri gerekli kilmakta-
dir.'% Ancak, yeni dénemde diizenlemelerin
ve gbzetimin odak noktasi, piyasalara kisitla-
malar getirerek kontroliin saglanmasi nokta-
sindan, piyasalara miidahale etmeden, sistem-
de yer alacak mali kurumlarmn ve sistemin di-
ger alt yap1 hizmetlerini verecek kurumlarin
saglam bir mali biinye i¢inde olmalarinin ve
sistem acisindan herhangi bir risk yaratmama-
larinin saglanmasi noktasina kaymustir.

Gerek uluslararasi sistemik riskin azaltil-
mast ve gerekse iilkeler arasindaki mali piya-
salarla ilgili uygulamalarin ve diizenlemelerin
uyumlu hale getirilmesi i¢in, simdiye kadar
atilan en 6nemli adimlar; GATT in Uruguay
Toplantisi, Avrupa Birligi'nin ¢esitli direktif-
leri, Kuzey Atlantik Serbest Ticaret Anlagmasi
(NAFTA), sanayilesmis iilke merkez banka-
lar1 tarafindan acil likidite ihtiyact dogmasi
halindeki yardimlagmalar konusundaki muta-
bakatlar, Basel Komitesi tarafindan gerek ban-
kalarin gozetimi ve gerekse sermaye standart-
lar1 konusundaki ge¢mis ve mevcut ¢aligma-
lar, Uluslararasi Sermaye Piyasas: Kuruluglari
Teskilati’'nin (IOSCO) menkul kiymet kuru-
luslarinin sermaye standartlarinin belirlenmesi
konusundaki calismalari olarak siralanabilir.'!

Yukarida bahsedilen igbirligi girisimlerinin
bir ¢ogu halen kendisinden beklenen sonuglari
dogurmamuis olup isleyen bir siire¢ halindedir.
Bu girisimlerden iilkeler diizeyinde en ¢ok ka-
tilimm oldugu GATT‘m Uruguay Toplanti-
si’nda (Uruguay Round), iilkeler diizeyinde si-
nir Otesi finansal hizmetlerin serbest birakil-
mas1 konusundaki ¢aligmalar sonuca baglan-
mamistir. GATT toplantilarinin 6zellikle mali
piyasalar a¢isindan beklenen sonuglar1 verme-
mesi, toplantilara katilan iilkelerin sayisinin
cok fazla ve ayni zamanda bu iilkelerin birbir-
lerinden ¢ok farkli finansal yapida bulunma-
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larindan kaynaklanmugtir. Mali piyasalara ilig-
kin olarak siirdiiriilen calismalardan biri, ban-
kacilik alanindaki Basel Komitesi'nin, digeri
de sermaye piyasalart alaninda IOSCO’nun
caligmalandir. Finansal piyasalara 6zgii ol-
malar1 nedeniyle, bu iki kurulusun ¢alismala-
rina agsagida daha ayrintili deginilecektir.

I1.1 Basel Komitesi’nin Calismalar:

Basel Komitesi'? kurulusundan bu yana ban-

kacilik alaninda caligmalar yapan ve esas itiba-
riyle Diinya Bankasi’nin gézetimi altinda bulu-
nan bir uluslararast komisyondur. Bu komite,
1974 yilinda, girdigi doviz krizi nedeniyle iflas
eden Bankhaus Herstatt’in ¢okiis nedenlerini
incelemek, bu ¢okiisiin ulusal ve uluslararasi pi-
yasalarda meydana getirebilecegi olast etkileri
arastirmak tizere Diinya Bankasi tarafindan G-
10 iilkelerinin (bu iilkelere ilave olarak Liik-
semburg ve Isvigre de Komite'de temsil edili-
yor) merkez bankalar ya da bankalarla ilgili
gozetim iglevini yerine getiren kuruluglarm
temsilcilerinin katilimi ile olusturulmustur.'?
Bu komisyon, 1975 yilinda bankalarin yurt disi
birimlerinin faaliyetleri ile sermaye ve likidite
kosullar1 konusunda iiye iilkeler arasinda uyul-
mas1 gereken ortak kosullari belirlemis ve bu
konularin gozetimine karar vermistir. Zaman
icinde ortaya ¢ikan diger banka krizleri nede-
niyle, komisyon 1983 ve 1992 yillarinda ban-
kalarin asgari sermaye sartlar1 ve gozetimleri
konusunda yeni ilkeler belirlemis ve s6z konu-
su ilkelerin iilkeler acisindan uygulamalarmin
izlenmesini karara baglamustir.'*

Basel Komitesi, Diinya Ticaret Orgiitii
(WTO) ve OECD'nin i¢inde bulundugu libe-
ralizasyon ¢aligmalarindan ziyade, uluslararasi
faaliyet gosteren bankalarin ve genel olarak
bankacilik sisteminin  dogurabilecegi riskleri
minimize etmek i¢in gerekli diizenlemeler ve bu
diizenlemelerin izlemesini yapan bir komis-
yondur.15 Komisyon iglevini yerine getirirken,
tiye tilkeler arasinda bilgi alig verisinde bulun-
makta, ulusal diizenleyici otoriteler arasinda is-
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birligini gelistirmekte ve bankalarla ilgili olarak
belirlenen minimum standartlari iiye iilkelerin
diizenleyici otoritelerine tavsiye etmektedir.

Basel Komitesi, ayni zamanda, uluslararast
faaliyet gosteren bankalar agisindan faaliyet
kosullarini tek diize hale getirme (level the
playing field) konusunda caligmalar yapmak-
tadir. 1988 yilinda belirlenmig olan sermaye
sartlari, uluslararasi faaliyet gosteren bankala-
rin sermaye yeterligi ve asgari sermaye gartlari
ile ilgili esaslart ortaya koymustur. Basel Ko-
mitesi, son yillarda bankalarm piyasa kosullari
ve bilanco digt islemlere iligkin olarak karsila-
sabilecekleri risklerin minimize edilmesi ko-
nusundaki esaslari belirlemeye ¢alismaktadir.

Komisyon, bankalarla ilgili diizenleme ve
gbzetim konularinda standartlar belirleyip
bunlarin uygulanip uygulanmadigini izlemek-
tedir. Ancak komisyon toplantilarinda alinmig
olan kararlar hem siirh bir iilke grubu tara-
findan alinmakta, hem de alnan kararlar an-
lasmay1 imzalamig olan iilkeler arasinda ayni
derecede uygulanmamaktadir. Bununla birlik-
te, son yirmi yil i¢inde, G-10 (Group of ten-
onde gelen 10 sanayilegmis iilkeden olugmak-
tadir) tilkelerince diizenlemeler, gozetim ve
sermaye standartlari agisindan nemli adimlar
da 2|t11m1§t1r.l6 Zaman i¢inde, bu konularda iil-
keler arasindaki yakinlagmalar, faaliyet gos-
teren kurumlar agisindan sartlar esit hale geti-
reqcek ve bu kurumlarin gbzetimi daha etkin
héle gelecektir.

IL.2. Uluslararasi Sermaye Piyasasi
Kurumlar: Tegkilati'nin (I0SCO)
Calismalar1

Uluslararasi Sermaye Piyasasi Kurumlari
Teskilatt (The International Organization of
Securities Commissions-I0SCO), iiye iilkele-
rin menkul kiymetlerle ilgili olarak diizenleme
ve gozetim iglevini yerine getiren kurumlari
arasinda, sermaye piyasalar1 konusunda ulus-
lararast diizeyde isbirligi ve koordinasyon sag-
lamak amaciyla 1984 yilinda kurulmustur.

Komisyonun kurulug yili olan 1984’te yapilan
yillik genel kurul toplantisinda kurumsal bir
yapiya kavusturulmasina ve merkezinin Mont-
real (Kanada) olmasina karar verilmis ve
Teskilat 1986 yilinda Montreal’de faaliyetleri-
ne resmen baglamigtir. I0SCO Basel Komi-
tesi’nin aksine ¢ok iiyeli bir yapiya sahip olup
50°den fazla tiyesi vardir.

Oldukga genis bir katthmer tlkeye sahip
olan kurulus, caligmalarini agagida belirtilen
dort genel amag etrafinda yogunlagtirmakta-
dir. Bunlar;

e Gerek ulusal ve gerekse uluslararast dii-
zeyde piyasalarin diizgiin ve etkin isleyisini
saglamak i¢in, rasyonel diizenleme sisteminin
olusturulmasi konusunda igbirligi.

o Ulkelerin mali piyasalarmin gelistirilmesi
konusunda, iiyeler arasinda kargilikls isbirligi
ve bilgi ve tecriibelerin degisiminin saglanmasi.

o Uluslararast menkul kiymet iglemleriyle
ilgili standartlarin belirlenmesi ve etkin bir
gozetim sisteminin olugturulmasi konusundaki
cabalarin birlestirilmesi.

* Piyasalarin uluslararasi diizeyde giliven ve
istikrar i¢inde caligmast icin, belirlenmig olan
standartlarmn uygulanmasi ve uygulama sonug-
larmnin takibi konusunda taraflar arasinda ko-
ordinasyonun saglanmasi.

Bankalar acisindan belirli bir diizeyde de
olsa, Basel Komitesi’nin caligmalar ile birlik-
te belli adimlar atilmig olmakla beraber, ser-
maye piyasasi ve ozellikle sigorta sirketleri
acisindan uluslararas: diizeyde yapilacak daha
¢ok is bulunmaktadir. Bankalar konusunda
Basel Komitesi tarafindan alinan kararlara pa-
ralel diizenlemelere sermaye piyasalart ku-
rumlart agisindan da gidilebilmesi i¢in Basel
Komitesi ile IOSCO (Uluslararasi Sermaye
Piyasast Kurumlari Tegkilati) arasinda ortak
caligmalar baglamistir. Bununla beraber,
10SCO’nun menkul kiymet sirketleriyle ilgili
olarak belirlemeye caligtii sermaye standart-
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lart heniiz karar agamasina gelmemis bulun-
maktadur.'8 Sermaye piyasalarimin ve sermaye
piyasasi sirketlerinin mali piyasalarda giderek
agirlik kazanmasi, bu konuda gerekli diizenle-
me ve gozetim caligmalarinin bir an once ha-
yata gecirilmesini gerektirmektedir.!®

Uluslararas: diizeyde yapilan miizakereler-
den beklenen sonuglarin yeterince ortaya ¢ik-
mamig olmasi diizenleme ve gozetim iglevle-
rinin islerlik kazanmasini engellemektedir.
Ornegin, tek tek iilkeler bazinda ortaya ¢ika-
cak olan sistemik risklerin diger iilkelere ya-
yilmamasi konusunda atilmig ciddi adimlar
bulunmamaktadir. Uluslararasi faaliyet goste-
ren bankalarin mali yapilarinin ve sermayele-
rinin gii¢lendirilmesi konusunda uluslararasi
diizeyde onemli adimlar atilmigken, bazi ban-
kalarm mali durumlarinin  bozulmasi ve iflas
riski ile karg1 karsiya kalmalart halinde, bu du-
rumun uluslararast 6demeler sistemine verece-
g1 zarar, hatta olayn biiyiikliigiine gore sistemi

y R
sokacag1 kaos konusunda adim atilmamistir. 2

Mali piyasalarla ilgili olarak uluslararasi
diizeyde yapilan caligmalar, ozellikle Basel
Komitesi ve IOSCO diizeyinde genellikle mali
kurumlarin sermaye yeterlikleri konusunda
yogunlagmakla beraber, gerek bu kuruluglarin
gerekse OECD, WTO (Diinya Ticaret Orgiitii)
ve uluslararast mali kuruluglarin (IMF, Diinya
Bankasr) ilgilendigi bir¢ok konu bulunmakta-
dir. S6z konusu konularin ¢oziimleri zaman
alacak olmakla beraber, bu konularin ¢dziim-
lerinin zorluk derecesi de farkl diizeylerdedir.
Bu bakimdan, uluslararas1 anlamda muhteme-
len ¢oziimleri daha kolay olan konular agikhiga
kavusturulacak ve iilkeler arasindaki goriis ay-
riliklari yaratabilecek ve teknik olarak daha faz-
la ¢calisma ve zaman alacak konularin ¢oziimii
daha sonraya kalacaktir. Tablo 1 uluslararas:
diizenleyici otoritelerin giindemlerinde yer alan
genel konular1 ve bunlarin ¢6ziimiiniin zorluk
derecelerini ortaya koymaktadir.

Tablo 1: Uluslararasi Diizenleme Yapan Otoritelerin Giindemlerinde Yer Alan
Konular Ile Bunlarin Onem Derecesi ve Coziim Zorlugu

Uygulamadaki Zorluk Derecesine Gére Diizenlemeler

Orta Yiiksek
Tirev Araglarin Diizenlenmesi Mevduat Sigortast
. Orta Borsalarin Yeniden Organizasyonu Sermaye Yeterliligi
Onem Piyasalara Girig Piyasalar Arasindaki Sinirlarin
Bakimindan Kaldiriimasi
Diizenlemelerin Bilgi fgleme
Swniflandirilmasi
Karaparanin Aklanmasi
i Takas ve Saklama Sistemleri Yatirimeilarin Korunmasi
Yiiksek : —
Muhasebenin Uyumlagtirilmas: Diizenleme ve Gozetimin
Koordinasyonu

Kaynak: O’Brien Richard; Global Financial Integration: The End of Geography,
The Royal Institute of International Affairs, New York, 1992, s. 102.
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Gerek ulusal diizeyde ve gerekse uluslara-
ras1 diizeyde giindemde yer alan ve gerekli dii-
zenlemeleri gerektiren konulardan uygulama
bakimindan ve tagidiklari. 5nem bakimindan
orta derecede olan konular genel olarak; tiirev
araglarm diizenlenmesi, borsalarin yeniden or-
ganizasyonu, piyasalara giris, bilgi isleme ve
kara paranin aklanmasi konusudur. Bu konu-
larda gerek ulusal diizeyde ve gerekse uluslar-
arasi diizeyde galigmalar devam etmekte olup,
tiirev araclar konusunda hem Basel Komitesi
hem de IOSCO 6nemli bir noktaya gelmistir.
Kara paranin aklanmasi konusunda ise, OECD
diizeyinde ilke kararlar1 alinmig olup, bundan
sonra ilgili iilkelerin konu hakkindaki yakla-
simlar izlenecektir.

Uygulama zorlugu bakimindan orta dii-
zeyde olmalarina ragmen ¢ok yiiksek 6nem
tasiyan konularin baginda, takas ve saklama
sistemi ile ilgili alt yapmmn hazirlanmasi ve
muhasebe sistemleri agisindan uluslararast an-
lamda yeknesakhigin saglanmasi gelmektedir.
Bu konular, hem ulusal hem de uluslararas
mali sistemin giivenlik iginde iglemesi ve pi-
yasa katilimcilarinin aydinlatilmasi agisindan
cok dnem tagimaktadirlar. Gerekli alt yapmin
olusturulmas: ve diizenlemelerin saglanmasi
bakimindan diger konulara gore daha kolay
olan bu alanlarda bugiine kadar gerekli ¢alis-
malar tamamlanmamistir. Giindemde yer alan
diger konulardan, sermaye yeterligi konusun-
da bankalar agisindan somut adimlar atilmig
olup, sermaye piyasasi kurumlar1 agisindan
ayni sonuca ulagilamamugtir. Mevduat sigorta-
s1 ve piyasalar arasindaki sinirlarin kaldirilma-
s1 konusunda ise, iilkeler arasinda farkli yak-
lagimlarin  bulunmast nedeni ile uluslararasi
diizeyde ortak karar agamasina gelinememistir.

Giindemde yer alan konulardan uygulama
bakimindan zorluklarin yiiksek oldugu, ancak
tagidiklart 5nem bakimindan bir an 6nce haya-
ta gecirilmesi gereken konularm baginda, ya-
urimeilar korunmasi, uluslararast diizeyde
diizenlemelerin ve gozetimin koordinasyonu

gelmektedir. Konu ile ilgili uluslararas diizey-
deki caligmalarin gegmisinin ¢ok fazla olma-
mas1 ve bir araya gelen iilkelerin kendi uygu-
lamalar1 bakimindan farklarin olmasi, diizen-
lemelerin ve gozetimin koordinasyonu zora
sokmaktadir. Bununla beraber, giindemde yer
alan konularin bazilarinda ( 6zellikle mali ku-
rumlarm sistem acisindan risk yaratmayacak
mali yapiya kavusturulmalarr) onemli adimlar
atilmus olup, diger konularda da caligmalar de-
vam etmektedir. Yatirimeilarin korunmasi ko-
nusu ¢ok genig bir kapsami icermekte olup bu
konuda uluslararasi diizeyde ilk yapilmasi ge-
reken muhasebe standartlarinin saglanmasi ve
kamuya sunulacak bilgilerde yeknesakliga gi-
dilmesidir. Konunun 6nemine ragmen ozellik-
le uluslararasi diizeydeki ¢alismalar beklenen
yeterlikte/seviyede degildir. :

Finansal piyasalar ve kurumlarla ilgili ola-
rak uluslararasi diizeyde yapilacak caligmala-
rin konusunu bundan boyle gittikge artan oran-
da muhasebe standartlar1 olugturacaktir. Mu-
hasebe standartlari finansal piyasalardaki risk-
lerin engellenmesinde, piyasa disiplini, hiikii-
met diizenlemeleri ve gozetiminden daha etkin
fonksiyon gorebilir. Ciinkii, kamuyu aydinlat-
manin en onemli pargasini olusturan muhase-
be standartlari, piyasalarda ex-ante olarak risk
olusmasini engelleyen, en azindan minimize
eden bir unsurdur. Muhasebe standartlari ile
birlikte kamuyu aydinlatmanin diger gerekle-
rinin yerine getirilmesi halinde, piyasa kati-
limcilar, mali araglar ve kurumlar hakkinda
daha rasyonel kararlar vererek sistemik riskle-
rin minimize edilmesine katkida bulunacaklar-
dir. Bu konunun dnemi son Asya krizinde bir
kez daha ortaya ¢ikmugtir. Bu iilkelere cok yiik-
lii miktarda kredi kullandiran mali kurumlar, e-
lestiriler kargisinda, bu iilkelerde sirketleri iz-
leyip rasyonel karar verecek bir kamuyu aydin-
Jatma sistemi bulunmadigini ifade etmiglerdir.

Uluslararasi diizeyde mali diizenlemeler ve
gozetimle ilgili olarak yaptlan calismalarin
konusunu, bireysel iilkeler diizeyinde uygula-
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nan diizenlemelerin harmonizasyonu, diger bir
deyigle mali piyasalarda faaliyet gosterme ko-
sullarinin ayn1 diizeye getirilmesi calismalari
olugturacaktir. Mevcut durumda iilkeler ara-
sindaki (0zellikle sanayilesmis iilkeler) en
onemli farki, bankalarin mali sistemde sahip
olduklari konum olusturmaktadir. Ornegin,
gelismig ilkelerin bir c¢ogunda Evrensel
(Universal) Bankaciliga?! dogru kayilirken,
ABD’de, son yillarda bu simnirlarda gevseme
olmakla beraber, hala bankalarla menkul Kiy-
metler girketleri ve ozellikle ticaret sirketleri
arasinda 6nemli sinirlar bulunmaktadir. Buna
ilaveten, iilkeler arasinda hala, mevduat sigor-
ta primleri, bankalarin mevduat munzam kar-
stliklan, farklt vergi uygulamalari, farkli iflas
kanunlari gibi mali kurumlarin faaliyet gos-
terdikleri her iilkede esit kosullarda hareket et-
melerini engelleyen uygulamalar vardir. Mali
kurumlarin faaliyet gosterdikleri her iilkede
farkli kurallara tabi olmalari, bu kuruluslarin
faaliyet gostermesinin yasaklanmamis olma-
sina ragmen, bunlari caydirict rol oynamakta
ve boylece uluslararasi diizeyde mali piyasa-
larda rekabeti engelleyici faktorler olarak or-
taya ¢ikmaktadir. Rekabetin etkin olmamasi-
nin sonucunda dogal olarak hem tasarruf sa-
hipleri hem de fon talep eden yatirimci kesim-
ler zararli ¢ikmaktadir.

III. Uluslararasidaki isbirligi ve Ortak
Politika Uretimi Nasil Saglanabilir?
Bilindigi gibi, bir iilkenin kendi iginde bile,
ozellikle menfaat ¢atismalarmin oldugu konu-
larda, herhangi bir diizenlemeyi yapmak yillar
almaktadir. Ornegin Tiirkiye'de Sermaye Pi-
yasasi Kanunu hazirliklart bagladiktan 20 yil-
dan fazla bir siire sonra hayata gegebilmistir.
Ayni iilke i¢inde bile olduk¢a zaman alabilen
konularin, uluslararas: diizeyde ele alindiginda
kisa bir siirede sonuca baglanmasim beklemek
oldukga fazla iyimserlik olur. Ciinkii, olay ulus-
lararasi diizeyde ele alindiginda denkleme bas-
ka olumsuzluklar da girmektedir. (")megin, an-
lagma masasina oturan iilkelerin degisik ekono-
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mik yapiya sahip ve mali piyasalarmmn farkli
gelismiglik diizeyinde bulunmas, iilkelerin on-
celiklerinin ayni olmamasi, diizenleme ve gize-
tim mekanizmalarinin farkli olmasi gibi durum-
lar olumsuz etkenlerden yalnizca bazilart olarak
sayilabilir. Bununla beraber, goriigmeler bagla-
tilmig olsa bile, uluslararasi diizeyde siireg hayli
uzamakta ve yapilan toplantilarin ¢ogunlukla
suirekli bir sekreterya tarafindan degil, devamls
degisebilen gecici komisyonlarla yiiriitiilmesi
amaca ulagmay1 geciktirmektedir.

Durum yukarida anlatildigi sekilde olunca, u-
luslararasi organizasyonlar ve komisyonlardan
daha iyi yararlanilmast ve ortak diizenlemeler ve
gozetim konusunda somut adimlar atilabilmesi i-
¢in agagidaki yontemlerle hareket edilmesi sonu-
ca ulagilmasinda daha rasyonel goziikmektedir.

* Hergeyden 6nce, geligmiglik diizeyleri ve
ekonomik yapilari birbirine benzeyen iilkeler
bir araya gelmelidir.

* Biraraya gelen iilkeler arasinda alinacak
kararlar konusunda fikir birligi gii¢lii oldukea,
alinan kararlardan elde edilecek potansiyel
faydalar da fazla olacaktir.2?

* Biraraya gelen iilkelerin birbirine yakin
ozelliklere sahip olup, alinacak kararlar iize-
rinde fikir birliklerinin saglam olmasi, uygula-
malar ile ilgili olarak ortaya ¢ikabilecek olan
muhtemel alternatifler iizerinde uzlasmanimn
daha kolay olmasini saglayacaktir.

* Biraraya gelen iilkelerin yakin 6zelliklere
sahip olmasi ve alinacak kararlar iizerinde fi-
kir birliklerinin saglam olmasi, bu iilkeler ara-
sidaki koordinasyonu olusturacak, uygula-
malari takip edecek ve mevcut ve ortaya ¢i-
kacak yeni konular tizerinde karar alinmasint
temin edecek orgiitiin daha etkin ¢aligmasimi
saglayacaktir.23

* Katlimer iilke sayisinin dar kapsaml ol-
mast, bu iilkelerin konuya karg1 bireysel yak-
lagimlarinin ve toplantilardan beklentilerinin
ortak kararlar ve politikalara yansimasi olasi-
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ligint artiracaktir.

Yukarida yer alan noktalar, Basel Toplan-
ulanindaki~ Uluslararasi Banka Murakiplari
Grubunun (International Bank Supervisors) ig-
birligi konusunda hizli ortak adum atmasini ve
alinan kararlarin hayata gegirilmesi konusun-
daki ¢abuklugunu aciklamaktadir. Birincisi;
komisyonda yer alan bankalarin hepsi G-10
iilkelerinden (arti Liiksemburg ve Isvicre)
olusmakta olup, bu bankalar sinir otesi ban-
kacilik islemlerinin ¢ok biiyiik bir kismini ger-
<;ekle§tirmektedir.24

Uluslararasi sistemik riskin minimize
edilmesinde bankalarin sermaye yapisinin ¢ok
6nemli rol oynadigi konusundaki gorlig birligi,
sermaye yeterliligi kogullarinin iilkeler ara-
sinda uyumlagtiriimasi konusundaki ¢aligma-
lart hizlandirmistir. Basel Toplantilarina kati-
lan iilkelerin mevzuat rejimleri birbirinden ol-
dukga farklt olmakla beraber, bu iilkeler ban-
kalarin sermaye yapist konusunda toplant il-
keleri dogrultusunda yeni diizenlemeye git-
mistir. Bu toplantiya katilan iilkeler ayrica iis-
tii kapali da olsa, sermaye yapisinin bankala-
rin iflaslarinda cok onemli rol oynayacagt ve
sonugta bu tiir durumlarin sistemik risklere ne-
den olacag1 konusunda ortak goriige varmigtir.
Bu yaklagimlar, ortak minimum sermaye ye-
terliligi standartlarinin belirlenmesi konusun-
daki goriigmelere de zemin hazirlamigtir. Ba-
sel Komitesi 1993 yilinda bankalarin sermaye
tutarlartnin belirlenmesinde, piyasa risklerini
de dikkate almigken, daha sonra bankalarin
sermayelerindeki ilave artiglarin (yani piyasa
riskine kargi sermayede gerekli artig) ne dii-
zeyde olacaginin belirlenmesinde, ilgili ban-
kalarin kendi piyasa riski belirleme yontemle-
rinin kullantimasimna da sicak yakla§m1§t1r.25

Bankalarm sermaye yeterliligi konusunda-
ki ¢aligmalarin, diger komisyonlarla karsilas-
urilamayacak olgiide hizh hareket etmesi yu-
karida belirtilen etkenlerin yanmda, bankacilik
sektoriiniin mali piyasalar i¢inde yer alan men-

kul kiymetler ve sigortacilik gibi diger sektor-
lere kiyasla ulusal diizeyde de uzun bir gec-
mise sahip, daha kurumsal bir yapida olmasin-
dan ve ilgili iilkelerin merkez bankalarmnin ve
hazinelerinin bu kurumsal yapinmn iyi igleyen
bir sistem haline doniismesine katkida bulun-
malarindan kaynaklanmaktadir. Bu 6zelligi ile
bankacilik sektorii, yalmz gelismis iilkelerde
degil, gelismekte olan iilkelerde de menkul
kiymetler ve sigortacilik sektoriine gore daha
organizedir. Dogal olarak, ulusal diizeydeki
kurumsallik, uluslararast cahgmalarda etkinli-
gin ve sinerjinin daha rahat yakalanmasina
katkida bulunmaktadir.

Sermaye piyasasi ve sigortactlik sektoriin-
de, bankacilik sektoriinde oldugu gibi uluslar-
arasi igbirligi ve mevzuat harmonizasyonu ol-
mazsa olmaz bir sart olarak gozitkmemektedir,
Belki de bu yaklagimda en dnemli rol oynayan
faktor, simdiye kadar uluslararasi krize do-
niigmiis olan herhangi bir menkul kiymet gir-
keti veya sigorta girketi iflasmin bulunmama-
sidir. Durum bu sekilde olmakla beraber,
menkul kiymetler sektoriinde, ozellikle
[0SCO. taraflarin bir araya gelmesi ve karar
verme siirecinin olusturulmasi anlaminda
snemli adimlar atmaktadir. Ancak, sigortaci-
Iik sektoriinde uluslararast diizeyde taraflarm
bir araya gelmesi bile yeterince saglanama-
migtir. Her iki sektorde de, bankacilik sekto-
riinde merkez bankalarinm olusturdugu uzun
dénemli igbirliginin yakalanmasi uzun zaman
alacaga benzemektedir. Bununla birlikte men-
kul kiymet sirketlerinin uluslararas: fon hare-
ketlerindeki araciliklarmin bankactlik sekto-
riine gore gittikge artan bir oranda oldugu go-
zoniine alindiginda, bundan boyle uluslararasi
islem hacimleri oldukga artmig olan menkul
kiymet sirketlerinin kargi kargiya kalacaklar
mali sikintilarin uluslararast 8demeler sistemi-
ni stkintiya sokabilecegi ve uluslararasi dii-
zeyde sistemik risklere zemin hazirlayabilece-
gi ihmal edilmektedir. Bu nedenle, menkul
kiymet girketleriyle ilgili olarak da bankalarin-
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kine paralel asgari sermaye sartlarinin bir an
once hayata gegirilmesi, uluslararas1 6demeler
sisteminin ve genel olarak mali sistemin giiven
ve istikrar1 agisindan hayati rol oynamaktadir.

Uluslararasi diizeyde olugturulmug ve olug-
_ turulacak olan diizenleme ve gdzetim kurum-
larinin ¢aligmalarindan beklenen, mali kurum-
lar ile takas ve saklama sistemlerinin saglam
bir mali ve teknik yapiya kavugturulmasi, yeni
finansal araglar (opsiyon, futures, swaps v.s.)
ile iflas ve usulsiizliik gibi hukuki durumlar
konusundaki ilkelerin belirlenmesidir. S6z ko-
nusu kurumlarin kurulus amaglarina uygun
konularda yogunlagmasi ve sistemi yeniden
birgok kisitlamaya gotiirecek diizenlemeler-
den uzak durmalar gerekmektedir.20 Ulusal
uygulamalarda, genellikle, diizenleme ve go-
zetim yetkisi verilen kurumlarin, bir noktadan
sonra, sistemi son derece karmagik bir mevzu-
at yapisina kavusturduguna ve olusturulan ye-
ni yapinin izlenmesinin bile miimkiin olama-
digina sahit olunabilmektedir. Ayni hatanin
uluslararas1 diizeydeki kurumlar bazinda tek-
rar edilmemesi i¢in bu ¢aligmalarin sinirinin
¢ok iyi belirlenmesi gerekmektedir.

IV. Uluslararasi Diizeyde Mali Piyasalar
ve Kurumlarla llgili Cahismalarda Gelinen
Noktalar

Uluslararas1 diizenlemelerle ilgili giindeme
baktigimizda, taraflarm iizerinde ¢alismalara
devam ettigi ve heniiz bitirilmemis bir¢ok ko-
nu oldugunu goriiriiz. Bunlar genel olarak; pi-
yasa mekanizmasinin etkin igleyiginin saglan-
masi, acil likidite yardimlari, uluslararas: dii-
zeydeki takas ve saklama kurumlari, Basel Ko-
mitesi’nin girisimleri, menkul kiymet sirketleri
i¢in mevzuat uyumu ve ¢ok uluslu finansal sir-
ketlerin (International Financial Conglomera-
tes) tabi olacag: esaslar seklinde 6zetlenebilir.
Asagida bu konular1 ayni bagliklar altinda ele
alip, gelinen noktalarm neler oldugu ve daha
nelerin yapilmas: gerektigine deginilecektir.
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!V.l. Piyasa Mekanizmasmm Etkin
Isleyisinin Saglanmasi

Mali piyasalarla ilgili olarak ulusal ve uluslar-
aras1 diizeyde sistemik risklerin kontrol altina
alinmasinda diizenleyici otoritelerden ziyade,
piyasa giiclerinin sirketleri disipline etmele-
rinin saglanmasina 6nem verilmelidir. Bu ko-
nu daha dnce bahsettigimiz ex-ante tedbirlerle
(mali kurumlarla ilgili sermaye kosullar1, mu-
hasebe standartlar1 ve kamuyu aydinlatma il-
keleri gibi) paralellik gostermektedir. Ciinkii,
risklerin kontrol edilmesi amaciyla diizenle-
melere ve diizenleyicilere ¢ok fazla gii¢ ve
yetki verilmesi, finansal gelismelerin 6niinii ti-
kayabilecek ve hatta bir¢ok iilkede gozlendigi
gibi, risk doguracak gerekcesiyle mali yenilik-

ler engellenmeye caligilacakur. Bu nedenle,

diizenlemelerin, ulusal ve uluslararasi diizeyde
otoritelere siirekli olarak piyasalari sinirlayici
ve gelismeleri caydirici yetkiler vermesi en-
gellenerek, bunlarin piyasa gii¢lerini harekete
gecirici nitelikte olmasi saglanmalidir.

Bu cergevede, gerek ulusal ve gerekse
uluslararas1 diizeyde mali kurumlarla ilgili
olarak kamuyu aydinlatici bilgilerin tam ve za-
maninda yapilmasinin saglanmasi, finansal ra-
porlama sistemlerinin uyumlastirilmasi, mu-
hasebe ve kamuyu aydinlatici diger konularda
uyumlagtirmalara gidilmesi, gelismelerin 6nii-
nii tikayabilecek biirokratik yapidan ziyade,
piyasa disiplinin saglanmasina katkida bulu-
nacaktir. Bu konularda, ulusal diizeylerde ge-
rekli alt yapmn oturtulmus olmasi ve bu alt
yapilarin uluslararast mali sistemde yer alan
lilkeler arasinda uyumlagtirilmis olmast, piya-
sa katilimcilarmin aldiklart kararlarin gercek
anlamda neler oldugunu bilmelerine katkida
bulunacak ve taraflarin aldiklar1 kararlarin so-
nuglarini sineye ¢ekmelerine (olumlu ya da
olumsuz anlamda) yardimci olacaktir.

Ulusal diizeyde oldugu gibi, uluslararasi dii-
zeyde de piyasalarin yukarida belirtilen alt yap
unsurlar1 ile (ex-ante tedbirler) donatilmis ol-
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mast, uluslararas1 anlamda sistemik risklerin ar-
tik ortaya ¢ikmayacag anlamina gelmemelidir.
Her seye ragmen sistemik risklerin ortaya cik-
mast halinde mevduat sigortalart ile uluslararast
mali kurumlarin (uluslararasi bir merkez ban-
kasi olmamasi nedeniyle bu islev IMF gibi
uluslararast mali kurumlar tarafindan yerine ge-
tirilmeye ¢aligilmaktadir) ve takas ve saklama
kurumlarinin piyasalara ve mali sikinti igindeki
kurumlara likidite saglamas: gerekmektedir. Bu
likiditenin saglanma esaslarina asagida degini-
lecektir. Burada belirtmek istedigimiz ve ser-
best piyasa mekanizmasmnin etkin isleyisine
katkida bulunacak bir diger diizenleme de ilgili
iilkelerin iflas mevzuatlaridur.

Bircok iilkede iflas prosediirii oldukga za-
man almakta ve alacaklarini zamaninda tahsil
edemeyen kurumlar, kendileri de mali sikint
icine girmekte ve hatta iflas riski ile kars1 kar-
stya kalmaktadurlar. Boylece, piyasa mekaniz-
masinin isleyisi engellenmektedir. Ancak, if-las
gibi bir konuda, ilgili iilkelerin yasama organla-
r1 da (gogu politik nedenlerle) ¢ok radikal karar
alamamaktadirlar. Bu nedenle, uluslararast ko-
misyonlarin ve drgiitlerin baglayici karar alma-
s1 ve bunlarn ilgili iilkelerin yasama organla-
rindan da gegirilmesi igin bu iilkelere baskida
bulunmasi gerekmektedir. Ormegin, kara paray1
aklama konusunda OECD bu politikay: giitmiig
ve bircok iilkenin parlamentosu biraz dayatma
ile de olsa bu yasalari gegirebilmigtir.

1V .2. Acil Likidite Yardlm_larl

Son care olarak piyasalara likidite saglanmasi
"nihai kreditorlik (lender of the last resort)"
islevinin ulusal diizeyde ilgili merkez banka-
lar1 tarafindan yerine getirileceginin net ol-
masina, diger bir deyisle bu konuda adres belli
olmasina ragmen, uluslararasi diizeyde bu ko-
nuda bir netlik yoktur.27 Ciinkii uluslararasi
diizeyde faaliyet gosteren bir merkez bankasi
yoktur. Bununla birlikte, ozellikle son Meksi-
ka krizi ve Asya krizinde takindigi tavir ve oy-
nadigi role bakildiginda IMF’in bu rolii oyna-

yacag1 goziikmektedir.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi, IMF’in bu
rolii iyi oynayabilmesi igin kaynak yapisinin
saglam temellere oturtulmug olmast ve hangi
durumda, ne tiir islem yapacagmnin acikliga
kavusturulmug olmasi gerekmektedir. Mevcut
durumda, IMF, sermaye yapisinda etkili olan
iilkenin (ABD) iilkelerin tercihleri gergeve-
sinde hareket etmekte ve dolaysiyla iilkesel
anlamda olaylara miidahale, bir dl¢iide de olsa
bu olaylarin ABD’yi/sermaye yapisinda etkili
iilkeleri, ne dlgiide etkileyecegine gore sekil-
lenmektedir. Bu durum, sisteme liye iilkeler
arasinda esitsizlik yaratabilmesi ve bazi tilke-
lerin bu noktayi kullanma egilimleri nedeni ile
tarismaya agiktir. Bu nedenle, uluslararasi li-
kidite iglevi gorecek kurumun gerekli serma-
ye yapisina kavusturularak, kriz yonetimi ve
diger konulardaki ilkelerinin ¢ok net bir se-
kilde ortaya konmasi gerekmektedir.

IV.3. Uluslararas: Diizeydeki Takas ve
Saklama Kurumlari

Uluslararast isbirligine en ¢ok ihtiyact olan a-
lanlardan biri de takas ve saklama sistemle-
ridir. Mali piyasalardaki islem hacimlerinin
ulagtig tutarlar goz oniine alindiginda, gerek
ulusal, gerekse uluslararasi bazda takas ve
saklama kurumlarinin énemi daha da ortaya
¢ikmaktadir. Bu konu, ulusal bazda da ¢ok
onem tagimakla ve birgok risklere agtk olmak-
la beraber, konu uluslararas: anlamda ele alin-
diginda olayin ciddiyeti daha fazla kendisini
hissettirmektedir. Uluslararasi fon hareketle-
rinde gerekli transferleri saglayan ve netles-
tirmeleri yapan kurumlarla ilgili bir sorunun
ortaya ¢ikmasi halinde, olay yalniz belli tilke-
nin kurumlarint ve piyasalarim degil, uluslar-
aras1 mali sistemde yer alan tiim taraflari ve
iilkeleri etkileyecek ve uluslararast sistem ade-
ta felce donebilecektir.

Bu nedenle, konu ile ilgili halen faaliyet
gosteren takas kurumlari ve gelecekteki ku-
rumlarin gerek sermaye yapilarinin ve gerekse
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teknik alt yapilarmin belirli standartlara bag-
lanmasi gerekmektedir. Bu konuda, gesitli iil-
kelerin 6zel ve kamu sektorleri nemli adimlar
atmig olup, bu ¢abalarin uluslararasi komisy-
onlar ve teskilatlar tarafindan daha giivenli ve
etkin sistemlerin olusturulmas: yoniinde des-
teklenmesi ve kotii bir tecriibe edinmeden 6n-
ce konunun saglam temellere oturmasi ulus-
lararasi mali sistemin gelecegi agisindan haya-
ti 6nem tagimaktadir.

IV .4. Mali Piyasalarda Mevzuat Uyumu

Burada iizerinde durulmasi gereken en énemli
noktalardan biri, Basel Komitesi'nin, banka
larin kamuyu aydinlatma ve muhasebe stan-
dartlar1 konusunda mevzuat uyumlastirmasina
gitmesi ve ozellikle ortak gozetimi giiglendi-
recek gozetim ilkelerinin koordinasyonuna
agirlik vermesidir. Basel Komitesi ile ilgili di-
ger bir unsur da katilimci iilkelerin son derece
sinirl olmasidir. Komisyonun, igleyisi ve ali-
nan kararlarin uygulanmasi agisindan 6zellik-
leri birbirine yakin olan iilkelerden olugmasi
baglangigta makul goziikmekle birlikte, ulus-
lararas1 sistemin bu derece birbirine entegre
oldugu giiniimiizde ¢ok daha genig kapsamli
bir foruma doniigsmesi uluslararasi mali siste-
min gelecegi agisindan daha onemlidir. Ciin-
ki, sistemin giivenligi yalnizca geligmis iilke
bankalarmin kendi aralarindaki islemlerden
degil, ozellikle bu bankalarm geligmekte olan
iilkelerdeki mali kurumlarla yaptiklar islem-
lerle riske girebilecektir.

Bilindigi gibi, sermaye piyasalari ile ilgili
gerekli isbirligi ve koordinasyonu saglama a-
maciyla kurulmus olan IOSCO mali piyasalar
ve mali kurumlarla ilgili endiseleri asip, piya-
salarin daha giivenli ve etkin bir gekilde isle-
ylsinin saglanmasi konusunda, biinyesinde
olusturdugu teknik komisyonlarla ¢aligmalar
yapmaktadir. Ancak, IOSCO’nun kurulus a-
macint gergeklestirebilmesi, yapilan ¢aligma-
larin sonucunda ortaya ¢ikan uygulama karar-
larinin iiye dilkeler tarafindan yerine getirilme-
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si ile miimkiin olabilecektir. I0SCO gibi
uluslararasi teskilatlarin iiye iilkeler iizerinde
yaptirrm giictinin bulunmamasi, amaca ulag-
mada lye iilkelerin kendi gayretlerinin ¢ok
onemli oldugunu bir kez daha ortaya koymak-
tadir. Aksi takdirde, gerek IOSCO, gerekse di-
ger uluslararasi teskilatlar tarafindan hazir-
lanmig olan raporlar dosyalarda kalacak ve
bu teskilatlar da bir iglev gormekten ziyade
biirokratik bir yapi olarak ortada kalacaklardir,
Uluslararasi diizeyde isbirligi ve koordinasy-
onu saglayacak kuruluglarmn tarihlerinin cok
yeni olmasi, simdiden kotimser olmak icin
¢ok erken oldugunu ortaya koymaktadir.
Ancak, piyasalarla ilgili risklerin boyutlarmni
diigtindiigiimiizde beklenen politikalarin za-
man gecirilmeden hayata gecirilmesinin 6ne-
mi bir kez daha giindeme gelmektedir.

Son yillarda, mali piyasalarda yasanmakta
olan diger bir gelisme de bankacilik ve serma-
ye piyasalar1 ve hatta sigorta sektorii arasinda
faaliyet bakimindan siirlamalarin azalmis ol-
mas1 ve giderek ortadan kalkmasidir. Bu ne-
denle, bu sektorlerde farkli diizenleyici ve go-
zetleyici kurumlar olusturmak yerine, bunlarin
hepsini kapsayacak sekilde ulusal ve uluslar-
arasi diizeyde oOrgiitler kurulmasi veya kurul-
mus olan orgiitlerin ¢ok etkin isbirligi, bu sek-
torlerin koordinasyonunda etkinligi artiracak-
tir. Mali piyasalarin alt bolimleri arasinda si-
mirlarin kaldiridmasi ve mali kurumlarin aym
anda birgok sektorde faaliyet gosterdigi bir do-
nemde, bu kuruluglarin diizenlenmesi ve goze-
timinden sorumlu orgiitlerin farkli olmasi ve
ozellikle aralarmda etkin bir koordinasyonun
bulunmamasi halinde, mali karumlarin riskle-
rinin ve sonugta tiim finansal sistemin sistemik
riskinin takip edilmesi gii¢lesecektir.

Bu gercevede, piyasanin genelinden sorumlu
bir kuruma dogru gidilmesi de piyasalarda yasa-
nan bu gelismeleri kavrayabilmeyi saglayacak
ve sistemin geneli agisindan etkinligi artiracak-
tir. Bu amaca yonelik olarak, Basel Komitesi,
IOSCO ve Uluslararast Sigorta Murakiplar: Der-
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negi (International Association of Insurance
Supervisors-IAIS) tarafindan ortak bir forum ha-
zirlama konusunda fikir birligine variimig ancak,
heniiz somut adimlar at11mam1§t1r.28

IV.5. Cok Uluslu Finansal Sirketlerin Tabi
Olacag Esaslar

Giintimiiziin uluslararast piyasa ortami ayni
anda bircok iilkede ve bircok sektorde faaliyet
gosteren ¢ok uluslu girketleri yaratmigtir. Cok
uluslu sirketler, uluslararasi ticari ve mali sis-
temin isleyisi agisindan 6nemli islevler gor-
mekle beraber, plyamlar icin cesitli riskleri de
tagimaktadirlar. Omegin, ¢ok uluslu girketin
herhangi bir tilkedeki igtirakinin iflas etmis ol-
mast halinde, bu istirakin sirket icindeki genel
agirhigma gore tiim grup bu durumdan etkile-
nebilecek ve sonugta faaliyet gosterilen her
iilke icin risk ortaya ¢tkmug olacaktir.

Muhtemel risk, grup sirketlerinin bankalara
sahip olmasi halinde daha da biiyiimektedir.
Ciinkii, ticari bir girkette bir risk ortaya cik-
masi halinde bu durum belki de mevcut banka
ile kapatilmaya cahsilacak ve risk daha da bii-
viiyecektir. Hatta bu nedenle bankalain bilyiik
grup sirketlerinin kontrollerinde olmaktan zi-
yade tamamen ayr1 Kisilik olarak faaliyet gos-
termeleri onerilmektedir. Tiirkiye’de bunun
cok ornekleri hem menkul kiymet sirketleri
hem de bankalar acisindan yasanmistir. Krize
giren sirketler kendilerini mali piyasalarda
faaliyet gosteren sirketleriyle dikkatsizce fi-
nanse etmeye caligmig ve sonunda onlarla be-
raber topyekiin batma giindeme gelmig ve fi-
nansal kriz yaganmigtir.

Bu nedenle, cok uluslu sirketlerin (dzellik-
le banka ve araci kurum gibi finansal girketle-
rin) konsolide bilgilerinin ilan edilmesi ve pi-
yasa katilimeilarmin gdzlemine agik olmalari
lazamdir. Bu bilgilerin uluslararasi anlamda
piyasa katilimeilart tarafindan algilanabilmesi
ve ayni sekilde yorumlanabilmesi i¢in, ayrica
bunlarin uluslararasi aniamda belirli standart-
lara sahip olmast gerekmektedir. Konunun

uluslararast mali sistem acisindan son derece
nazik olmasina ve birgok riski beraberinde ge-
tirmesine ragmen, su ana kadar bu konu ile il-
gili 6zel bir girigim olmamustir. Ancak, OECD
ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi xuruluglar
nezdinde genel bazi yaklagimlar mevcuttur.

Yukarida belirtilen noktalardan da anlagi-
lacag1 gibi, uluslararast mali sistemin giivenli-
gi ve etkin isleyisi agisindan yaptlacak daha
cok isler bulunmaktadir. Uluslararasi anlamda
mali piyasalar ve kurumlarla ilgili ilk calig-
malarin gegmisinin heniiz 25 yil gibi ¢ok kisa
bir siire oldugu dikkate alindiginda, yapilanla-
rin da azimsanmamasi gereklidir. Ancak, bas-
langicta hata yapmamak ve herhangi bir uluslar-
arast krizle karsilasmamak igin, konuya sisten-
sel olarak yaklagilmast ve uluslararast mali sis-
tem iginde yer alan her iilkenin diizenlemeler ve
gozetim bakimindan isbirligi ve koordinasyon
icinde bulunmasi hayati énem tasimaktadir.

V. Sonug¢

Yeni dénemde, diizenlemeler ve gbzetime
yaklagim; piyasalarin liberalize edilmesi ve
sistemin giivenligi ccisidan mali kurumlarin
daha saglam bir yaptya oturtulmasi i¢in bunla-
rin diizenlenip gozetlenmesi noktasinda yo-
gunlagmaktadir. Gliniimiizde, diizenlemeler ve
gdzetimin odak noktast piyasalardan kurumla-
ra yonelmis ve boylece sistemin giivenlik igin-
de geligimi amaglanmigtir. Piyasalarla ilgili
kamusal otoritelerin yeni dénemde diizenleme
ve gozetim fonksiyonlarina yaklagimlart, all-
nacak kararlarin serbest piyasa mekanizmas
ile uyumlu olup olmamasi noktasimnda yogun-
lagmalidir. Kamusal otoriteler tarafinda: piya-
salara iliskin olarak olugturulacak olan politi-
kalar, genel olarak mali piyasalarl: ve ozel
olarak da mali kurumlarla ilgili bir sorunun or-
taya ¢tkip ¢tkmamig olmasina gore ex-ante ve
ex-post olarak ikiye ayrlmaktadir. Ex-ante
politikalar, genel olarak sermaye yeterligi ko-
sullar, muhasebe standartlart ve kamuyu ay-
dinlatma ile ilgili olan politikalardir. Bu politi-
kalar finansal kurumlarm dngdriili yonetimini
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ve piyasa katihimcilarinin yeterli bilgiye sahip
olarak karar vermelerini saglayip sistemik ris-
kin ortaya ¢ikmasini engelleyen politikalardir.
Bunlar piyasalara miidahaleyi gerektirmedi-
ginden serbest piyasa kosullarinin igleyisini de
engellememekte ve hatta piyasalarin giivenli bir
ortamda igleyisine katkida bulunmaktadirlar.

Ex-post politikalar ise, mevduat sigortasi
sistemi uygulanmasini ve merkez bankalarinin
son care olarak likidite darbogazina giren ku-
rumlara likidite saglamasini ifade etmekte

olup, esas olarak sistemik riskin ortaya ¢ikmig:

olmasi halinde  bunlarla miicadeleyi a-
maglayan politikalardir. Burada iizerinde dur-
mak istedi§imiz 6nemli bir husus, kamu tara-
findan banka mevduatlarma smirsiz giivence
vadedilmesidir. Bu durum yatirimcilarimn siste-
me olan giivenlerinin sarsilmasi ve sistemik
riskin s6z konusu olmasi halinde, ¢ok kisa sii-
relerle uygulanabilecek olmakla beraber, bu
donemlerin sonunda halen uygulanmas siste-
mi zaafa ugratacak ve hatta etkin calisan ban-
kalarin sistem tarafindan cezalandirilmasi so-
nucunu doguracaktir. Bu durum, mevduat pas-
tasindan daha yiiksek pay alabilmek icin, ban-
kalar: faiz yarigina siirecek ve birgok banka fi-
nanse edemeyecegi yiikler altina girerken,
kurtarilmaya calisilan mali sistem gelecekte
yeni risklerle kars karsiya birakilacaktir.

Mevduat sigortasina kamu tarafindan va-
dedilen simirsiz giivence, ekonomideki kay-
nak dagiliminin da rasyonellikten uzaklagmasi
sonucunu doguracaktr. Ciinkii, daha iyi cali-
san ve etkin bir piyasanin olmasi halinde mev-
duatlardan daha fazla pay alabilecek olan bir
banka, finanse edemeyecegi faiz oranlarini 6-
neremeyeceginden, diger bankalarla faiz yari-
sina giremeyecek ve fonlar rasyonel ¢alisan ve
kredilerini de rasyonel dagitan bankalardan zi-
yade, rasyonel ¢alismayan bankalara gidecek-
tir. Mevduatlara yiiksek faiz oneren bankalar
da verdikleri faizleri finanse etmek, yiiksek
faizleri 6demeyi kabul eden genelde mali du-
rumu bozuk sirketlere yonelecektir. Boylece,
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kamu tarafindan, sisteme giivence getirme gibi
masumane bir gerekge ile kaynak dagiliminda
etkinlik bozularak ve kisa vadede ¢oziilebile-
cek olan sorunlar bile uzun vadeli ve kalici
hale getirilecektir.

Mali piyasalarin saghkli isleyisi icin, gerek
piyasa katilimcilari ve gerekse kamu otoritesi
tarafindan goz Oniinde tutulmasi gereken
onemli bir husus da, tasarruf sahipleri, yati-
rimcilar ve mali kurumlarm almis olduklar
kararlarin sonuglarina katlanacaklarini bilme-
leri ve gergekten sonuglarina katlanmalaridir.
Aksi halde, bu taraflar karar alirken rasyonel
davranmayacak ve rasyonel davranmayislari-
nin sonucunu da tiim topluma 6detmis olacak-
lardir. Geligmis iilkelerde karar «licilar, aldik-
lar1 kararlarin  sonuglarma katlanacagini bil-
mekte ve sonugta bunlara katlanmakla birlikte,
gelismekte olan iilkelerde yukarida agiklanan
durum yasanmakta ve bir¢ok kez kamu otori-
tesi tarafindan, rasyonel karar almamis olan
kesimlerin zararlari, vergi 6deyen kesime fi-
nanse ettirilmekte ve boylece ekonomide kay-
nak dagiliminin rasyonel oldugu bir sistem ku-
rulamamaktadir. Kamu otoritesini bu gibi du-
rumlarda miidahale etmeye iten en 6nemli hu-
sus da, sik olarak ekonomideki karar mekaniz-
malarina miidahale ederek ve genel ekonomik
dengelerin bozulmasi sonucunu doguracak uy-
gulamalara girerek olumsuz gelismelerde ken-
disinin de pay1 oldugunu bilmesidir.

Mevduat sigortasinin yanindaki diger bir
ex-post dnlem de, merkez bankalari ve takas
ve saklama kurumlari tarafindan son care ola-
rak, mali kurumlara likidite saglanmasidir.
Her iki ex-post onleme de mali piyasalar ve
kurumlarla ilgili olarak herhangi bir sorunun
ortaya ¢tkmasi veya cikacaginin goziikmesi
durumunda bagvurulacaktir.

Mali piyasalarla ilgili olarak diizenleme go-
revini yerine getiren otoriteler ve merkez ban-
kalar1 genellikle piyasadaki gelismelerin (olum-
lu ya da olumsuz) gerisinde kalmaktadirlar. Bu
sorunun ¢oziimi, bilgi toplama ve derleme sii-
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recinin kisaltilmasi -ki bu cok nitelikli eleman-
larla caligip teknolojiden yararlaniimas ile sag-
lanabilir- ile miimkiin olabilir. Bunun saglan-
mast halinde piyasalar iizerinde hakimiyet ku-
rulmus ve herhangi bir riskin dogmasinin olast
olmast halinde gerekli politikalar olusturularak
ve onlemler almarak oniine gegilirken, belirli
gelismelerin s6z konusu olmas hélinde bunla-
rin 6niinii agici politikalar tiretilir.

Mali piyasalarin uluslararasilagmast ve bu
sistemde yer alan iilkeler arasindaki entegras-
yon diizeyinin siirekli artmast, diizenlemelerin
ve gozetimin uluslararasi anlamda koordinas-
yon ve isbirligi i¢inde yapilmasimni kacinilmaz
kilmaktadir. Ciinkii, ulusal bazda sistem giiven-
ligi saglansa bile, uluslararasi anlamda enteg-
rasyon iginde bulunulan diger bir tilkede olum-
suz bir gelismenin yasanmasi diger tilkeleri de
etkilemektedir. Boyle bir durumda, sistemde
yer alan her iilke a¢isindan yapilmasi gereken;
uluslararast sistemin daha giivenli bir ortamda
isleyisini saglayan diizenleme ve gozetim siste-
minin olusturulmasina katkida bulunulmast ve
alinan kararlarin izlenmesidir.
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