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GIRiS

Finansal piyasalarda yasanan entegrasyon tiim diinya {izerinde her giin
ivmelenerek devam etmektedir. S6z konusu entegrasyonun bir sonucu da, finansal
piyasalarda yatirim araci olarak degerlendirilen alternatiflerin her gecen giin daha
cok birbirine benzemesi, yatirim araglari ve stratejiler arasindaki ayrimin giderek
bulaniklasmasidir. Bankacilik, sermaye piyasast ve sigortacilik faaliyetlerinin
yakinlagmasi s6z konusu alanlarn diizenleyen hukuki yapilarin da yakinlagsmasina
hatta ¢akismasina neden olabilmektedir. Hukuki yapinin yakinlagmasi, paralelinde
s6z konusu hukuki yapiy1 olusturan ve hukuka uygunlugu gozeten ve denetleyen
kurumlarin da yakinlagmasina ve yetki alanlarinin karismasina neden olmakta, bu
yetki ¢atismalar1 ya da koordinasyonsuzluk ile sonuglanabilmektedir. Ancak bunun
¢Oziimii s6z konusu gozetim ve denetim yapilarinin birlestirilmesi midir? Keza her
ne kadar gozetilen ya da denetlenen faaliyetler benzesse de, sektorler itibariyle
faaliyet gosteren kurumlarin kars1 karsiya olduklar riskler ve dolayisi ile s6z konusu
kurumlar iizerinde yiiriitillen denetim ve gdzetimin amaci ¢ok farklidir. Bankacilik
otoriteleri daha ¢ok denetim altindaki kurumlarin mali yapilan ile ilgilenirken,
sermaye piyasasi otoriteleri yatirimcilarin korunmasi ilkesine odaklanmistir. Benzer
bir farklilik sigortacilik sektoriinde de s6z konusudur. Denetim ve gbzetimin disinda
ilgili otoritelerin “diizenleme mantigi’nda ve diizenlenen kurumlarin ¢esitliliginde de

ciddi anlamda farkliliklar bulunmaktadir.

Finansal piyasalar incelendiginde ii¢ ana baslik altinda toplamanin miimkiin
oldugu goriilmektedir. Bunlar bankacilik, sermaye piyasalar ve sigortacilik olarak

tanimlanabilir. Dogal olarak her sektoriin kendi iginde farkli dinamikleri ve



ihtiyaglar1 bulunmaktadir. Ayrica her sektor itibariyle faaliyet gosteren kurumlar da
dogal olarak farkli risklerle karsilasmaktadirlar. Ornegin bankacilik sektdriinde
“kredi riski” O6nem tasirken, sermaye piyasalarinda “piyasa riski” daha 6n plana
cikmaktadir. Farkli sektorler itibariyle kurumlarin karsi karsiya kaldiklan risklerdeki
farklilagsma beraberinde s6z konusu kurumlara iliskin hukuki yap1 ile hukuki yapiy1
olusturan ve denetleyen kurumlarin da farklilasmasina neden olmaktadir. Ancak son
donemlerde finansal piyasalarda denetleyici ve diizenleyici konumunda olan
kurumlarda bir entegrasyonun ve/veya konsolidasyonun oldugu goriilmektedir. Her
ne kadar entegrasyonda temel itici giic maliyet avantajlart saglanmasi ve finansal
holdinglerin daha etkin denetimine yonelik olsa da finansal piyasalar arasindaki
farkliligin entegrasyonda goz ardi edildigi diisiiniilmektedir. Bu anlamda olmak
tizere diizenleyici otoritelerin entegrasyonun dogru olup olmadigi kararinin
verilebilmesi icin sektorler itibariyle, gerek riskler, gerek diizenleme ihtiyaglar
gerekse gozetim ve denetim alanlarn itibariyle farkliklarin iyi anlasilmasi
gerekmektedir. Tez, finansal piyasalardaki sektorler itibariyle yukarida
tamimlanmaya calisilan farklilarin ortaya konulmasi, degerlendirilmesi ve sonug
olarak son donemde “kesin ¢oziim” olarak lanse edilen diizenleyici otoritelerin
entegrasyonu yaklagiminin gergekten kesin ve kaginilmaz bir ¢dziim olup olmadigini

irdelenmesini amaglamaktadir.

Halihazirda mevcut c¢aligmalar ve literatiir incelendiginde diizenleyici
otoritelerin entegrasyonunun daha ¢ok maliyet avantaji, yetki ¢atismasi konularinda
degerlendirildigi, ilging bir sekilde, finansal piyasalardaki sektorel farkliliklar,
diizenleme ilkeleri ile diizenleyici otoritelerin denetim ve gozetim prensipleri

arasindaki farkliliklara deginilmedigi goriilmektedir. Bununla birlikte konunun



sadece bir maliyet avantaj1 ya da diizenleyici otoriteler arasindaki yetki ¢atismasinin
onlenmesine yonelik degerlendirilmesi, her ne kadar entegrasyon saglanmis olsa da
finansal piyasalardaki temel ayrimin, sektorler itibariyle karsilasilan farkl risklerin,
diizenleyici otoritelerin ve hukuki cercevenin gercek varlik nedenlerinin gézden
kacirilmasina neden olmaktadir. Bu nedenle tez, daha ©nce yapilan benzer
calismalardan farkli olarak, finansal piyasalardaki temel farkliliklar, diizenlenen
kurumlarin karsilastiklar riskler, diizenleyici otoritelerin temel gozetim ve denetim
alanlart ve saikleri ile yiiriitilen diizenleme, gbzetim ve denetim faaliyetlerinin

ilkelerini ortaya koymaya yoneliktir.



BiRiNCi BOLUM
FINANSAL OTORITELERIN YAPILANMASI VE
ENTEGRASYONU

I.1. FINANSAL ENTEGRASYON

Finansal piyasalarda diizenleme ve denetim gorevini yiiriiten otoritelerin
entegrasyonu dogal olarak “finansal entegrasyon” terimi ile yakin iligki icindedir.
Bu nedenle ilk olarak finansal entegrasyon teriminin tanimlanmasinin gerekli oldugu
diisiiniilmektedir.

Finansal entegrasyon teriminin, yoneldikleri alanlar itibariyle farkh
makalelerde farkli sekillerde tanimlanmis oldugu goriilmektedir. Ornegin finansal
entegrasyon terimi, “lilkelerin uluslararasi piyasalar ile olan iligkilerinin artmasi, i¢
ice gecmesi” olarak tanimlanmakta ve genel olarak finansal globalizasyon terimi ile
birlikte ~degerlendirilmekte veya ikame olarak kullanilmaktadir'. Finansal
entegrasyon taniminin bir diger ve konumuz agisindan daha 6nemli olan tanimi ise
“geleneksel olarak iic ana finansal sektorden birisi tarafindan sunulan finansal
hizmetin bir baska finansal sektor tarafindan iiretilmesi ve sunulmast™ olarak
yapilmaktadir. Bu anlamdaki finansal entegrasyonu tanimlamak amaciyla kimi
yazarlar “finansal homojenlesme” ifadesini kullansa da, bu ¢alismada da finansal
entegrasyon ifadesi ikinci anlamda olmak iizere kullanilacaktir.

Bu konuda yapilan ¢aligmalar genel olarak finansal entegrasyonun maliyet ve
gelir etkileri iizerinde durmaktadir. Finansal entegrasyonun maliyet etkisi Ol¢ek

ekonomileri (economies of scale), iiretimde kapsam ekonomileri (economies of

" E.Prasad, et.al., Effects of Financial Globalization on Developing Countries: Some Empirical
Evidence, IMF Working Paper, 2003

2 H.D.Skipper Jr., Financial Services Integration Worldwide: Promises and Pitfalls, OECD, Insurance
and Private Pensions Compendium for Emerging Economies, 2000



scope) ve operasyonel etkinlik; gelir etkisi ise tilketimde Olcek ekonomisi ve piyasa
giicii (market power) basliklari altinda incelenmektedir’.

Finansal entegrasyon ve entegrasyonun avantajlart konusu calismamizin
hacmini olduk¢a genisleteceginden ve konu oldukga teorik bir tartisma niteligini
tasidigindan, bu noktada sadece finansal entegrasyon ile saglandig1 ifade edilen
faydalarin yam sira; s6z konusu faydanin etkilerinin iddia edildiginden daha diisiik
seviyelerde kaldigina yonelik tartigmalar bulundugu,4 ayn1 zamanda yOnetimsel
anlamda bir ¢cok problemi kendi i¢inde barindiran bir siire¢ olduguna deginilmekle

yetinilecektir.

I1.2. FINANSAL DUZENLEMELER

Hemen hepsinde olmasa bile genelde finansal diizenleme fonksiyonunu da
yiiriiten diizenleyici ve denetleyici otoritelerin entegrasyonu konusunun, finansal
diizenlemelerin temel mantig1, finansal piyasalarda faaliyet gosteren kuruluslarin
kars1 karsiya kaldiklar1 riskler ile finansal piyasalardaki diizenlenme ve denetime
iliskin ana prensiplerden ayr olarak degerlendirilmesinin imkéansiz oldugu
diisiiniilmektedir. Keza s6z konusu kuruluslarin maruz kaldiklari risklerin ne kadar
ortiistiigii olusturulacak entegre otoritenin kontrol etmek zorunda kalacag: risklerin
ortaya konmasi; diizenleme ve denetlemedeki temel prensiplerin ne kadar paralel
oldugu ise otoritenin, elestiri konusu yapilan ve entegre otorite vasitasiyla ortadan
kaldirilacagi savunulan “diizenleme bosluklar’” veya “yetki karmagasi’nin ne kadar

bertaraf edilebileceginin ortaya konmasi ac¢isindan 6nem tasidig diisiiniilmektedir.

? H.D.Skipper Jr., 2000
* Saunders, A, Walter I, Universal Banking In the United States, Oxford University Pres, New York,
1997

Walter I, Universal Banking: A Shareholder Value Perspective, Financial Markets, Institutions and
Instruments, Volume 6, p.84, New York, December 1997



1.2.1. Finansal Diizenleme ve Diizenlemelerin Etkinligi

Finansal diizenleme, firmalarin bireysel kararlarinin, kamu yarar1 aleyhine
olabilecek karar alma siireclerinin yonetilmesi ve kontrolii olarak tanimlanmaktadir .,
Diizenlemelerin 6nemi, hukuki c¢ercevenin piyasa davramiglarini sekillendirecek
olmasi ve dolayisi ile diizenlenen piyasalarin etkinligi ve performansinin s6z konusu
diizenlemeler tarafindan belirlenecek olmasinda yatmaktadir. Ayrica, diizenlemelere
iliskin “kamu yaran teorisi”, hukuki yapinin piyasalarda monopollesme, digsalliklar
ve bilgi asimetrisi gibi piyasa yetersizliklerinin diizeltilmesini amacladigimi ortaya

koymaktadir.

Bunun 6tesinde unutulmamasi gereken bir bagka 6nemli husus ise, kamunun
diizenleme fonksiyonun da vergi gibi kamu iizerinde belirli maliyetlerinin oldugu ve
piyasada birilerinin bu maliyetlere katlandigidir. 1997 yilinda yapilan bir ¢alisma
ABD’de diizenlemelerin GSMH’ nin %7’si oraninda bir maliyete neden oldugu
hesaplanmistir. Bu anlamda olmak iizere diizenleme fonksiyonu “serbest” bir hizmet
degildir. Bu nedenle de, diizenlemelerin en az maliyetle, etkin sekilde yapilmasi

onem arz etmektedir.

Bu amagla olsa gerek, hemen hemen tiim iilkelerde, onemli olduguna inanilan
bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasasi sektoriine iligkin olarak “kamu”
diizenleyici, denetleyici ve gozetleyici fonksiyonunu iistlenmis, serbest piyasa

ekonomilerinde dahi piyasanin kendi dinamiklerine tam olarak birakmamustir.

Diizenleme fonksiyonunun “serbest” bir hizmet olmadigi goz Oniine

alindiginda “diizenlemelerin etkinligi” problemi ortaya ¢ikmaktadir. Her seyden dnce

> Sheng, Andrew, lecture given by, Macquarie University MA (Finance) in Hong Kong, BIS Review
55/1997, Bank for International Settlements, 1997



diizenlenenin ne oldugu 6nem kazanmaktadir. Finansal diizenlemeler, sunulan
riinleri, fonksiyonlari, kurumlar1 veya her {igiiniin farkli kombinasyonlarini
diizenleyebilirler. Diizenlenen konu bu kadar genis olunca etkinlik daha farkli

tanimlanmak durumunda kalmaktadir.

Finansal diizenlemelerin etkinligi;

- kamu otoriteleri tarafindan ne kadar diizenleme piyasaya dikte

ettirilmeli ve ne kadarinin piyasanin kendi dinamiklerine birakilmaly;

- diizenlemelerin yogunlugu diizenlenen kurumlar1i daha “dogru”
hareket etmeye tesvik edici seviyede mi kalmali yoksa diizenlenen kurum sadece

diizenlemelere uymakla m1 sorumlu kalmals;

- diizenlemenin ne kadarn “saha”da ne kadan ise piyasa disinda

saglanmaly;

- diizenlemelerin ne kadar1 tesvik unsuru icermeli ne kadari ise

dogrudan zorlama niteliginde olmals;

- diizenlemelerin hazirlanmasinda piyasanin aktif katilimi ne kadar

saglanmaly;

- denetim sonucu elde edilen bulgularin ne kadar1 kamuya aciklanmali

ne kadar otorite ile denetlenen kurum arasinda kalmali ve

- denetimsel gozetimin ne kadar1 kesin kurallarin uygulanmasinin
kontroliine yonelik ne kadar1 ise genel faaliyet denetimi seklinde

olmal1



sorularinin dengeli, piyasada riskleri kontrol altinda tutacak sekilde, ama asla
tamamen ortadan kaldiracak bicimde degil, cevaplanmasi olarak karsimiza
cikmaktadir. S6z konusu sorulara verilecek cevaplar piyasalarin gelismisligi,
kurumlarin yapist ve 6zellikleri, toplumun kiiltiirii, kisacas1 ilgili iilkenin yapisi ile
yakindan ilgili oldugu gz oniine alindiginda gerek finansal diizenlemelerin gerekse
diizenlemelerin etkinliginin iilkeler itibariyle farkliligimi oldukca olagan karsilamak

gerekecektir.

Diizenlemelerin etkinligi konusunda en 6nemli nokta, diizenlemelerin asla ve
asla piyasalarin kendi dinamiklerini engellememesi, piyasa aktorleri agisindan (gerek
hizmeti sunan gerekse hizmeti alanlar agisindan) biitiin risklerin bertaraf edildigi
yapay bir diizenin yaratilmamasi gerektigidir. Kanimca bu son nokta oldukca
onemlidir. Ornegin bankacilik diizenlemeleri elbette ki bankalarin “sistemik bir kriz
yaratacak sekilde” ddeme giicliigiine diismelerini engellemeli, ancak bu hi¢bir zaman
hicbir bankanin iflas etmemesi ya da ddeme gii¢liigii i¢ine diismemesi anlamina
gelmemelidir. FED Bagkani Alan Greenspan 1997 yilinda yapmis oldugu bir
konusmada, bankacilik diizenleme ve denetim otoritesi olarak gorevlerini bankalarin
odeme giicliigli icine diismesini engellemek degil, yeterli denetim ve gozetim
standartlar1 olusturarak s6z konusu giicligiin tim sistemi igine alacak sekilde

genislemesini engellemek olarak ortaya koymustur.

1.2.2. Finansal Diizenlemelerin Amaclar:

Finansal diizenlemelerin etkinligi her ne kadar goreli olsa bile genel olarak

amaglar paralellik gostermektedir. Finansal diizenlemelerin ii¢ temel amaci1 oldugu

10



kabul edilmektedir®. Bunlar makro ve mikro ekonomik istikrarin korunmast, piyasa
ve aracuarin seffafligimin saglanmasi suretiyle yatirumcilarin korunmasi ve finansal

sektorde rekabetin saglanmasi ve korunmasi olarak tanimlanmaktadir.

Finansal diizenlemelerin yukarida sayilan amaclarn kapsaminda temel olarak
iic farkli varsayim altinda hazirlandign goriilmektedir’. Bunlar iiriin itibariyle
diizenleme, fonksiyonel diizenleme ve kurumsal diizenleme olarak karsimiza
cikmaktadir. Uriin temelinde diizenleme, her diizenleyici otoritenin sadece bir iiriin
bazinda uzmanlagtigt yapiy1r tamimlamak {iizere kullanilmaktadir. Bu yaklagim
cercevesinde, sermaye piyasalarina iligskin diizenleyici otorite s6z konusu hizmetlerin
hangi kurumlar tarafindan saglandigindan bagimsiz olarak sadece sermaye
piyasalarina iliskin hizmetler iizerine yogunlasacaktir. Fonksiyonel diizenlemede
denetimin iki farkl alt sinifi, mali ve faaliyet denetimi esas alinmaktadir. S6z konusu
yaklagimda genellikle diizenleme ve denetim, yatirimcilarin korunmasi (faaliyet
denetimi, conduct of business) ve sistemik istikrarin korunmasi (mali denetim,
prudential supervision) olarak iki farkli gruba ayrilmakta ve iki farkli otorite
tarafindan yiiriitiilmektedir. Finansal diizenleme ve denetimine yoOnelik iiciincii ve
klasik ayrim ise kurumsal diizenleme olarak tamimlanmaktadir. S6z konusu
yaklagimda ilgili iilkenin kurumsal olarak bdliimlenmesi esasina dayanmaktadir.
Ornegin kredi kuruluslari, menkul kiymet aracilari (yatirnm sirketleri) ve sigorta
sirketleri gibi. Kurumsal bazda yapilan ayrim dogal olarak ¢ok sayida denetim

otoritesini de beraberinde getirmektedir.

®Dj Giorgio, Giorgio, Di Noia, Carmine, Financial Regulation and Supervision in the Euro Area: A
Four-Peak Proposal, The Wharton School, University of Pennsylvania, Financial Institutions Center,
2002,

7 Sheng, Andrew, 1997
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1.3. FINANSAL DUZENLEYIiCi OTORITELERIN
YAPILANMASI

Finansal diizenleme ve denetimin odaklandigt hususa gore yapilan
siniflandirma, dogal olarak soz konusu fonksiyonlar1 yerine getirecek otoritelerin de
orgiitlenme yapilarini etkilemektedir. Diizenleyici otoritelerin genel olarak dort farkli
orgiitlenis sekilleri oldugu kabul edilmektedir®. Bunlar kurumsal diizenleyici
yvaklagim, amaca gore diizenleyici yaklasim, fonksiyonel diizenleyici yaklasim ve son
donemlerde olduk¢a tartisilan tek  diizenleyici  otorite yaklagimi  olarak

tanimlanmaktadir.

Elbette ki, her iilkede ve her finansal sistemde, finansal sistemin yapisinda
bagh olarak farkli yapilanmalar, ya da hibrid yapilanmalara rastlanmaktadir. Finansal
diizenleyici otoritelerin, finansal piyasalardaki yapinin niteligine bagli olarak
yukarida sayilan yaklagimlarin dikkate alindigi kat1 bir yapilanma kadar, yapilarin
uyarlanmis sekliyle olusturuldugu da goriilmektedir. Asagida literatiirde genel kabul

goren teorik yapilanma modelleri tizerinde durulacaktir.

1.3.1. Kurumsal Yaklasim

Kurumsal diizenleyici yaklasimda, finansal hizmetleri sunan kurumlara gore
her kurum farkli bir diizenleyici ve denetleyici otorite sorumlulugunda
bulunmaktadir. Yapilanmada her finansal kurum i¢in ayr1 ve uzmanlasmis bir otorite
bulunmaktadir’. Kurumsal yapilanmada, her bir kurumun karsi karsiya olduklan

farkli riskler nedeniyle, dogal olarak diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan

¥ KAHRAMAN, Ozge, Avrupa Birligi Donemecinde Tiirk Bankalarinin Sermaye Piyasasindaki
Durumu ve Evrensel Bankaciligi Tiirk Sermaye Piyasalarina Uygulanmasi, Yeterlilik Etiidii, Sermaye
Piyasast Kurulu, Ankara, 2002

o Lumpkin, Stephen A., Supervision of Financial Services in the OECD Area, Financial Market
Trends, April 2002
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aranacak yiikiimliilikler de farkli olacaktir. Bu yondeki bir yapilanma, finansal
riinlerin sunulmasinin farkli kurumlar tarafindan yerine getirilmesi ve iiriinlerin
sunumunun diger finansal kuruluslar tarafindan saglanamadigi, sektorel bazda giris
engellerinin bulundugu bir finansal piyasa i¢in gecerli olacaktir. Bu sayede finansal
tiriinler ile finansal kuruluslar arasinda ve dolayistyla iiriin, kuruluglar ve otoriteler

arasinda birebir esleme miimkiin olacaktir.

Ancak finansal iiriinlerin sunumu konusunda yukaridaki kesin ¢izgilerin
kaybolmasit ve finansal kuruluglarin farkli finansal iiriinleri sunabilir konuma
gelmeleri durumunda, ayni iiriinii sunan farkli kurumlarin farkli diizenlemelere tabi
olmasi, sonug olarak da rekabet esitsizligi ve diizenleme arbitraji ile karsilasiimasi
muhtemeldir. Bu yondeki bir yapilanmanin ayni tiir kontrollerin tekrarlanmasinin
Oniine gecilmesi ile diizenleme ve denetlemenin maliyetinin azalmasi yd&niinde
faydalar1 mevcut olmakla birlikte, evrensel bankacilifin yayginlastigi, sektorler
arasindaki eski geleneksel cizgilerin kayboldugu giiniimiizde etkin bir sistem
olmadig1 diisiiniilmektedir. Ayrica bir diizenleyici otorite birden fazla faaliyetin
gbzetim ve denetim faaliyetini yiiriitecegi i¢in her faaliyetin gdzetim ve denetiminin

ayni etkinlikte yapilmas1 miimkiin olmayabilecektir.

Asagida kurumsal/sektorel yapilanma c¢ercevesinde olusturulan finansal

diizenleyici otorite drnegi yer almaktadir.
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| Bankacilik Sektorii Otoritesi | | Sigortacilik Sektorii Otoritesi | | Sermaye Piyasas1 Sektorii Otoritesi |

| Sistemik stikrar |——| Piyasa kurallari | | Sistemik Istikrar |——| Piyasa kurallarn | | Sistemik Istikrar |——| Piyasa kurallarn |

| Mali Denetim |——| Tiiketicinin korunmast | | Mali Denetim |——| Tiiketicinin korunmast | | Mali Denetim |——| Tiiketicinin korunmast

Bankalar Sigorta sirketleri Yatirim Sirketi

Mevduat kabulii Mevduat kabulii Mevduat kabulii
Sigortacilik faaliyetleri Sigortacilik faaliyetleri Sigortacilik faaliyetleri
Sermave nivasaai faalivetleri Sermave nivasaai faalivetleri Sermave nivasaai faalivetleri

1.3.2. Fonksiyonel Yaklasim

Kurumsal denetim yaklasimina bir alternatif, 6zellikle yukarida bahsedildigi
gibi finansal kuruluslarin sunmus olduklar1 iiriinlerde bir geciskenlik olmasi
durumuna miinhasir olarak ortaya konulmustur. Fonksiyonel yaklasim olarak
tanimlanan yapilanmada, finansal {irlinleri sunan kurumlardan ¢ok finansal iiriinlere
yonelik bir yapilanma s6z konusudur. Bir bagka ifadeyle denetim ve gozetim

kurumlara gore degil, sunulan finansal hizmet veya iiriinlere gore sekillenmektedir.

Fonksiyonel yaklasim ile amaglanan, hizmet veya iiriiniin kimin tarafindan
sunuldugundan bagimsiz olarak, finansal hizmet veya iiriine iliskin denetim ve

gozetim faaliyetinin yiiriitiilmesidir.

Gerek kurumsal gerekse fonksiyonel yapilanma esas itibariyle banka, sigorta
ve yatinm sirketleri ile s6z konusu sirketler tarafindan sunulan geleneksek
hizmetlerin tarihsel siniflandirilmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal kuruluslarin,
gerek hukuki diizenlemeler gerekse piyasa yapisi itibariyle sunduklari hizmetlerin

siniflandirmaya tam uymasit durumunda, kurumsal yapilanma ile fonksiyonel
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yapilanma arasinda neredeyse hicbir fark bulunmamaktadir. Ancak finansal
kuruluslar ve sunulan hizmet veya iiriinler arasindaki geciskenlik arttig: siirece, her
iki yapilanma arasindaki fark giderek onem kazanmaktadir. Aym hizmetlerin farkli
kurumlar tarafindan sunulmasi arttifi siirece fonksiyonel yapilanmaya iliskin en
onemli problem, bir siire sonra farkli {iriinleri sunan ayni kuruma iligkin finansal
yapinin higbir otorite tarafindan tam olarak algilanamamasi olacaktir. Fonksiyonel
diizenleyici otorite yaklasiminin, diizenleyiciler arasinda koordinasyona ihtiyac
duyulmas1 ve diizenlemelerin finansal hizmet kuruluslari icin karmasik hale gelmesi

gibi sorunlara neden olabilecektir.

Kurumsal ve fonksiyonel yapilanmaya iliskin olarak ortaya c¢ikan
olumsuzluklar, finansal piyasalarda yasanan entegrasyon ve finansal hizmet ve
riinler arasindaki farklarin niteligini yitirmesi, farkli yapilanma ihtiyaglarim da
beraberinde getirmistir. Ozellikle finansal holdinglerin giderek ©nem kazanmasi

farkli yapilanmaya yonelik arastirmalar1 daha da artirmastir.

Asagida finansal sektorlerin denetim ve gozetimine iligkin olarak tipik bir

fonksiyonel yapilanma 6rnegi yer almaktadir.

Merkez Bankast Bankacilik Otoritesi Sigortacilik Sermaye Piyasast

Otoritesi Otoritesi

i

Odemeler sistemi Mevduat kabulii vb Sigortacilik islemleri Sermaye piyasasi
islemleri, bankacilik islemleri islemleri
Takas ve saklama. vh

Bankalar Bankalar

Sigorta sirketleri

Yatirim sirketleri

Sigorta sirketleri

Sigorta sirketleri Sigorta sirketleri

Yatirim sirketleri
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Yukandaki yapilanmada, sektorler itibariyle sunulan hizmetlerde tam bir
ayrimin s0z konusu olmas1 durumunda, ilgili sektorlere iliskin otoriteler sadece ilgili
sektorde faaliyet gosteren finansal kurulusa iliskin denetim, diizenleme ve gozetim
faaliyetlerinde bulunacaktir. Finansal kuruluslar tarafindan sunulan hizmet ve {iiriinler
arasinda geciskenlik olmamasi durumunda her otorite tek bir tiir finansal kurulustan
sorumlu olacaktir. Ornegin bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerini sunamadig1 bir
finansal sistemde, sermaye piyasas1 otoritesi dogal olarak bankalar {izerinde denetim

ve gozetim yetkisine sahip olmayacaktir.

1.3.3. Amacsal Yaklasim

Kurumsal ve fonksiyonel yapilanmaya getirilen en 6nemli alternatiflerden
birisi amagsal yaklagim olarak tanimlanan finansal denetim yapilanmasidir. Soz

konusu yapilanma temelde finansal diizenlemelerin amaclarina yoneliktir.

Ulkeden iilkeye farkliliklar bulunsa da, genel kabul goren goriis finansal
diizenlemelerin ii¢ temel amac cercevesinde olusturuldugudur. Bunlar, sistemik
istikrar (systemic stability), mali denetim (prudential oversight) ve faaliyet denetimi-

is yapis kurallandir (conduct of business).

Sistemik istikrarin saglanmasi amaci, finansal sistemin bir biitiin olarak
giivenliginin saglanmasi yani sira ayni zamanda 6demeler sisteminin giivenilirliginin
ve biitiinliigiiniin korunmasi1 olarak ortaya konulmaktadir. Temel amag, bireysel
kuruluslarda ortaya ¢ikan mali problemler nedeniyle sistemin tamaminin tehlikeye

atilmasinin 6nlenmesidir.

Mali denetim, bireysel kuruluslarin mali problemleri nedeniyle tiiketici veya

yatinmcilarin kayiplarla kargilagmamasi amaciyla, sistemik problemlerin olmadigi
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bir ortamda, finansal kuruluslarin mali agidan giivenlik ve istikrarinin korunmasi

anlaminda kullanilmaktadir.

Is kurallarma uyum ise, bilgi asimetrisi, piyasanin biitiinliigiinii ve etkinligini
bozan uygulamalar ile finansal kuruluslarin hizmet veya iirlin sunumunda, yatirimci
veya tiiketiciler ile olan iligkilerinde uymalar1 gereken etik kurallarin denetlenmesi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diizenleme ve denetlemedeki yukarida sayilan amaclar cercevesinde, amagsal
yapilanma her amag icin farkli otoritelerin olusturulmasini gerekli gormektedir. Bu
yapilanmada her amag icin farkli bir otorite yetkili ve gorevli olacaktir. Ornegin bir
otorite tiim finansal kuruluslarin mali denetiminden sorumlu, bir baska otorite ise
yine tiim finansal kuruluslarin is yapis kurallarinin denetiminden sorumlu olacaktir.
S6z konusu yapilanmada finansal kurumlar veya sunulan finansal iiriinlere dayali bir
yapilanma degil, hangi kurulus hangi finansal hizmet veya {iiriinii sunuyor olursa

olsun, denetim unsuru bakimindan ayni1 otoriteye karsi sorumlu olacaktir.

Finansal Yapi Otoritesi Mali Denetim Otoritesi Is Kurallar1 Denetim Otoritesi
Odemeler sistemi Mali denetim Is kurallar1 denetimi,
islemleri, Yatirimcilarin
takac ve caklama vh karnnmaa

Sigorta sirketleri

Yatirim sirketleri

Sigorta sirketleri

Yatirim sirketleri

Sigorta sirketleri

Yatirim sirketleri
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Ulkelerin ihtiyaclar ve diizenleme amaclar1 kapsaminda uygulamada amagcsal
yaklagimin ¢ok farkli tiirevleri goriilebilmektedir. Diizenleme amaglarinin herhangi
ikisinin  birlestirilmesi suretiyle olusturulan ikili yapilanmadan, diizenleme
amaglarin1 daha da detaylandirmak suretiyle yine amagsal ancak ¢ok daha fazla

sayida denetim otoritesinin olusturulmasi da s6z konusu olabilmektedir.

Amagcsal yaklagim, degisik alanlarda faaliyet gosteren kurumlarin farkli
kurallara maruz kalmasini engellemekle birlikte, her kurumun birden fazla
diizenleyici otoriteye karsi sorumlu olmasi sebebiyle gozetim ve denetimin daha
maliyetli yiiriitiilmesine neden olabilecektir. Bir kurum birden fazla otoriteye
birbirine benzer bilgileri iceren rapor iletmek, ayni hareketi i¢in degisik nedenlerle

degisik otoritelere agciklamada bulunmak zorunda kalabilecektir.

1.3.4. Tek Diizenleyici Otorite Yaklasimm

Son dénemde oldukga tartisilan bir konu niteligini tasiyan tek diizenleyici
otorite yaklasim ise, gerek kurumsal, gerek fonksiyonel gerekse amagsal yapilanma
yaklagimlarimin bir karsimi olarak ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu yapilanmada,
isminden de anlagilacagr iizere tiim finansal kuruluglar ve hizmetler icin tek bir
diizenleme ve denetim otoritesi bulunmaktadir. Bununla birlikte, amagcsal
yapilanmada oldugu gibi, tek diizenleyici otorite yapilanmasinda da, iilkeden iilkeye
ciddi farklilklar goriilmektedir. Ornegin kimi iilkelerde tek diizenleyici otorite
sadece finansal kuruluslarin mali yapilann ile ilgilenirken, is yapis kurallarinin
denetim ve gozetimi farkli birimlere hatta bagimsiz denetim kuruluslarina
devredilmistir (Almanya, BaFin). Kimi iilkelerde ise tek diizenleyici otorite finansal

piyasalara iliskin tiim amacsal, kurumsal ve fonksiyonel denetim ve yapilanmay1
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icerisinde barindirmaktadir (ingiltere, FSA; 1sveg FI; Danimarka, FI). Kimi iilkelerde
ise mali denetim merkez bankasi denetiminde birakilirken is kurallar1 ve piyasa
denetimi olusturulan diizenleyici ve denetleyici otoriteler sorumluluguna verilmistir
(irlanda, FSA; Hollanda AFM).

Finansal piyasalarla ilgili tiim diizenleme, gézetim ve denetim fonksiyonunun
tek bir diizenleyici organa verilmesi ile calisma sahasi net olarak belirlenmis, baska
bir diizenleyici organ ile yetki ve islem c¢eliskisi yaratmayacak, miikerrerlikleri
onleyecek, yatirimcilar igin tek bir bagvuru noktasi olusturacak bir finansal sistem
hedeflenmektedir. Ancak tek bir otoriteye dayali sistemin etkinlikten uzak ve
biirokratik bir yap1 olusturacagi, birimler arasinda c¢ekismenin etkinligi azaltacagi,

yeni sisteme gecisin maliyetlerinin yiiksek olacagi seklinde elestiriler mevcuttur.

| Entegre Finansal Diizenleyici Otorite |

|

Finansal Yap1 Denetim | | Mali Denetim | | Is Kurallar1 Denetimi

Bankalar Bankalar Bankalar

Sigorta sirketleri Sigorta sirketleri Sigorta sirketleri

Yatirim sirketleri Yatirim girketleri Yatirim sirketleri
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1.4. FINANSAL DUZENLEYIiCi OTORITELERIN
ENTEGRASYONU

Doktrinde “tek diizenleyici otorite” kavrami tanimlanmamis olmakla birlikte
genel kabul goren goriis, bankacilik, sermaye piyasalar1 ve sigortacilik faaliyetlerinin
en azindan ikisinin diizenleme denetim ve gozetiminin tek elden yiiriitiilmesidir. Esas
itibariyle doktrinde tek diizenleyici otorite kavramindan ¢ok “entegre diizenleyici
otorite” (integrated regulatory authority) veya “birlesik/birlestirilmis diizenleyici
otorite” (unified regulatory authority) kavramlart kullanilmaktadir. Diizenleyici
otoritelerin  birlestirilmesine iligkin yaklasimi benimseyen {ilkelerin farkli
uygulamalar1 benimsedikleri goz oOniine alindiginda “entegre diizenleyici otorite”

kavraminin daha dogru oldugu diistiniilmektedir.

Finansal hizmet sunan kurumlan diizenleyen, denetleyen ve gozetimini
istlenen otoritelerin, farkli gerekgelerle entegrasyonuna iliskin tartismalar, daha
farkli bir ifade ile finansal otoritelerin birlestirilmesine yonelik tartigmalar esas
itibariyle s6z konusu yaklasimin uygulamaya konulmasindan olduk¢a sonralari
baslamistir. Finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu yaklasimi ilk olarak
1980lerin sonralar1 ve 1990larin baslarinda Iskandinav iilkelerinde goriilmiis olmakla
birlikte asil teorik tartismalar Avustralya diizenleyici otoritelerinin yeniden
yapilandirilmast déneminde yasanmis ve 1996 yilinda Wallis Komisyonu finansal
otoritelerin entegrasyonuna iliskin teorik tartismalarin temelini olusturmustur. S6z
konusu tartismalar sonucunda Avustralya’da agagida detayli olarak incelenecek olan

cift tepeli (twin peak) yaklasim benimsenmistir.

Avustralya’da  baslayan tartigmalar Ingiltere’de  Finansal Hizmetler
Otoritesi’nin (Financial Services Authority, FSA) kurulmasi déneminde en iist

seviyeye ulagmistir.
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Ancak finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonuna iligkin tartismalar her
iki donemde de farkli odaklar {izerinde toplanmigtir. Avustralya’daki tartismalar daha
cok finansal diizenleyici otoritelerin denetim fonksiyonlar1 {izerinde iken
Ingiltere’deki tartigmalar ise merkez bankalarmin fonksiyonlar: ve ozellikle para

politikasi ile mali istikrar ¢ercevesinde yogunlagmistir.

Tartismalardan da kolayca anlasilacagi {izere diizenleyici otoritelerin
entegrasyonu iilkelerin mali piyasalar1 ve birlestirilen otoritelerin yapilarina bagh
olarak ciddi anlamda farkliliklar gostermektedir. Yukarida sadece fikir vermesi
amaciyla olusturulan 6rnekleri cogaltmak ve belki de fonksiyonel anlamda ¢ok daha

carpici Ornekler vermek de miimkiindiir.

Ancak o veya bu sekilde diizenleyici otoritelerin entegrasyonunu
gerceklestiren iilkelerde yeniden yapilanma ile amaglanan unsurlar benzer 6zellikleri
gostermektedir. Doktrinde entegrasyon yaklasiminin savunuculan ile kars1 goriiste
olan aragtirmacilar tarafindan One siiriilen argiimanlar, bazi farkliliklar olmakla

birlikte asagidaki gibi 6zetlenebilir'.

1.4.1. Lehte ve Aleyhte Argiimanlar

1.4.1.1. Entegrasyon Lehinde Argiimanlar

1.4.1.1.1. Olcek ekonomisi

Sadece Abrams ve Taylor tarafindan degil bu konuda arastirma yapan biitiin
arastirmacilar tarafindan entegre diizenleyici otoritenin en 6nemli kazanglarindan

birisi 0Olcek ekonomisi olarak tanimlanmaktadir. Keza biiyilk yapidaki bir

10 Abrams, Richard K., Taylor Michael W., Issues in Unification of Financial Sector Supervision, IMF
Working Paper, WP/00/213, December, 2000
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organizasyonda personelin ¢ok daha iyi kullanilabilecegi, destek ve idari islere iliskin
fonksiyonlarin birlestirilmesi ile maliyet ve zaman tasarrufu saglanacag ileri
siiriilmektedir. Olcek ekonomilerinin ozellikle kaynaklarin kit oldugu, kiiciik bir
finansal piyasaya sahip ve finansal piyasalarin gorece kiiciik kamu otoriteleri
tarafindan diizenlendigi iilkelerde daha biiyiik katki saglayacagi iddia edilmektedir.
Her ne kadar kamunun “diizenleme fonksiyonu”nda maliyetlerin ve dolayisi ile dl¢ek
ekonomilerinin sagladigi faydanmin Olciilmesi pek miimkiin olmasa da baz
calismalarda, FSA Orneginde maliyetlerde onemli kazanclarin elde edildigi yer

almaktadir.

1.4.1.1.2. Finansal holdinglerin denetimi

Entegrasyona iligkin ikinci en kuvvetli, kimi yazarlara gore ise en onemli
argliman, giliniimiiziin globallesen diinyasinda giderek Onem kazanan finansal
holdinglerin konsolide bazda denetiminin saglanmasi olarak ifade edilmektedir.
Farkli denetim otoritelerinin finansal holdinglerin toplam risklerini istenilen seviyede
goremeyecekleri gercegi karsisinda, ayr1 denetim otoriteleri tarafindan holding catist
altinda faaliyet gosteren finansal kuruluslarin denetiminin solo bazda yapilmasi,
beraberinde koordinasyon, bilginin etkin paylasgimi, ortak veri tabani olusturulmasi
gibi problemleri getirmektedir. S6z konusu problemlerin bertaraf edilmesi ise
finansal holding catis1 altinda faaliyet gosteren kuruluslar solo bazda diizenleyen ve
denetleyen kurumlarin ayni cati altinda ya da “semsiye” bir yapi altinda
birlestirilerek denetimin etkin ve saglikli bir sekilde yapilmasi, farkli diizenleyici
otoriteler arasindaki ‘“diizenleme arbitrajinin” ve diizenlenmeyen bir faaliyet

bulunmasi ihtimalinin ortadan kaldirilmasi ile miimkiin gériinmektedir.
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Aynm zamanda diizenleyici otoritelerin entegrasyonunun birden fazla
diizenleyici kurum i¢in ayni rapor veya bilgilerin iiretilmesi gibi diizenlemede ortaya

cikacak tekrarlamalar da ortadan kaldiracagi ileri siiriilmektedir.

1.4.1.1.3. Haks1z Rekabetin Engellenmesi

Entegrasyona iligkin bir diger argiiman ise haksiz rekabetin Onlenmesi
konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Yukarida finansal holdinglerin denetimine iliskin
boliimde ifade edildigi iizere, ayni faaliyetleri sunan kurumlarin farkli otoriteler ve
dolayist ile farkli diizenlemelere tabi olmasi, kurumlar arasinda haksiz rekabete yol
acabilmektedir. Keza giiniimiizde gerek AB Direktiflerinde gerekse Basel
Uzlasisinda amaglanan uygulama, ayni hizmeti sunan kurumlarin ayni diizenlemelere

ve yiikiimliiliiklere tabi olmasina yoneliktir.

1.4.1.1.4. Diizenleme Esnekligi

Diizenleyici otoritelerin entegrasyonunun potansiyel avantajlarindan birisi de,
farkli diizenleyici otoritelerin ulasabileceklerinden daha esnek bir diizenleme
yapisina kavusulmasidir. Ozellikle diizenlemelerin net olarak ortaya koymadig
sorumluluklarin ya da yeni bir finansal aracin ortaya ¢ikmasi durumunda otoritelerin
sorumlulugu birbirlerinin {izerine yikmasi gibi diizenleme ve denetimde etkinligi
zayiflatan problemlerin diizenleyici otoritelerin  birlestirilmesi ile bertaraf

edilebilecegi diisiiniilmektedir.

Diizenleme esnekligi, faaliyetler ve s6z konusu faaliyetleri sunan kurumlar
arasindaki sinirlarin nerdeyse tamamen ortadan kalktigi ve devamli gelisen ve

biiyliyen finansal ara¢ piyasalarinin bulundugu gelismis ekonomilerde oldugu kadar
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heniiz liberal ekonomiye gecisi tamamlayan {iilkelerde piyasalarin ¢ok ciddi
degisimlerine cevap verebilmesi nedeniyle de olduk¢a 6nemli bir avantaj olarak ileri

suriilmektedir.

1.4.1.1.5. Uzman Kadronun Yetistirilmesi

Etkin bir diizenleme ve denetim fonksiyonunun temel yapi taslarindan olan
“yetismis uzman kadro’nun olusturulmasinin, Ozellikle halen finansal piyasalarn
gelismekte olan iilkelerde, entegrasyon ile saglanabilecek en Onemli avantajlardan
birisi oldugu ¢ogu arastirmaci tarafindan ileri siiriilmektedir. Ayrica entegrasyonun,
olusturulan yeni yapida uzman kadrolarin, tecriibelerini ve uzmanliklarini
paylasmalar1 anlaminda da ilave katkilar yapacag ifade edilmektedir. Ozellikle
finansal holdinglerin denetiminde farkli alanlarda uzmanlagsmis kadrolarin birlesme
sayesinde birlikte calisiyor olmasinin, holdingin karsi karsiya oldugu riskin etkin

olarak belirlenmesinde yararli olacagi da bir argiiman olarak tartisilmaktadir.

1.4.1.1.6. Giivenilirligin Artmasi

Son olarak entegrasyon ile diizenlemelere olan kamu giiveninin artacag ileri
siiriilmektedir. Finansal piyasalarda sunulan hizmet iirlinlerin birbirleri daha ¢ok
benzesir hale gelmesinin, ayni {iriinlerin farkli finansal kurulus kategorileri
tarafindan sunulabilmesine, bu degisimin farkli finansal kuruluslarin denetim ve
gbzetiminden sorumlu finansal diizenleyici otoritelerin yetki ve sorumluluklarinin
birbirleri ile ¢akismasina yol agarak, diizenleyici otoritenin kendi aralarinda yetki
catismasina girecegi ve kamu goziinde soz konusu finansal diizenleyici ve

denetleyici inandiricilik ve giivenilirliklerini zedelenecegi ifade edilmektedir.
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1.4.1.2. Entegrasyon Aleyhinde Argiimanlar

Dogal olarak, entegrasyona iligkin goriisler kadar aleyhine olan goriisler de

oldukg¢a ciddi boyuttadir.

1.4.1.2.1. Acik Olmayan Amaclar

Diizenleyici otoritelerin entegrasyonu konusunda aleyhte en giiclii
argiimanlardan birisi, birlestirilmis otoritenin hukuki diizenlemenin farkli amaclari
arasinda tam bir denge kurmasinin olduk¢a giic olmasidir. Bu konuya asagida
ayritili olarak deginilecek olmakla birlikte, dzetle sdylenmesi gereken husus, farkli
finansal aracglari, kuruluglar1 ve korunmasi gereken amaglar diizenleyen tek bir
otoritenin s0z konusu amaclar arasinda yeterince farklilasamayacagi ve hukuki
diizenleme mantifi ve amaclan arasinda yeterli bir dengeyi kuramayacagidir.
Ornegin bankacilik sektoriinde dnemli olan sistemin toplam riskinin belirlenmesi ve
bankalarin karsi karsiya oldugu sistemik risklerin Onlenmesi iken sermaye
piyasalarinda s6z konusu amaca ilave olarak finansal hizmet alan yatirimcilarla
finansal kuruluslar arasindaki iliskiler de Onem kazanmaktadir. Diizenleme
mantiginin farkliliginin yami sira, farkliliklarin celiski yaratmasi da miimkiindiir.
Halbuki diizenleme amaglar1 tamamen ayrigtirilmis ve kendi sorumluluk alanlarina
odaklanmis diizenleyici otoritede bu tiir problemlerin olugsmasi miimkiin

goriilmemektedir.

Diger bir problem ise, hukuki alt yapiin hazirlanmasi sirasinda politikacilar
tarafindan esas itibariyle entegre otoritenin sorumluluk alanina girmemesi gereken

arag ve kuruluslarin eklenmesi ihtimalidir. Ornegin Ingiltere’de, finansal piyasalarda
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faaliyet gostermeyen emlakgiler dahi, finansal piyasalar1 diizenlemek, denetlemek ve

gozetlemekle sorumlu entegre diizenleyici otorite sorumluluguna verilmistir.

1.4.1.2.2. Olcek Ekonomilerinin Tersine Cahsmas

Entegre otorite Olgek ekonomilerinden faydalanabilecegi gibi aksi de
miimkiindiir. Unutulmamalidir ki monopollerde kaynaklarin etkin kullanimi degil
tam aksi gecerlidir. Monopol haline gelecek tek bir diizenleyici otoriteye iliskin en
onemli elestiri, farkli otoriteler tarafindan esnek bir sekilde gerceklestirilen
islemlerin cok daha kat1 ve biirokratik hale gelmesi ihtimalidir. Bu yondeki goriis
temel olarak, kurumun ne kadar biiyiilk olursa o kadar biirokratik olacagina

dayanmaktadir.

1.4.1.2.3. Simirh Sinerji Etkisi

Kimi arastirmacilar tarafindan entegrasyondan elde edilecek olcek
ekonomilerinin ¢ok bilyiik olmayacagi, kapsam ekonomilerinin (economies of scope)
Olcek ekonomilerinden daha diisiik seviyelerde kalacagi ileri siiriilmektedir.
Diizenleyici otoritelerin farkli kiiltiirlere sahip olduklarn, diizenledikleri ve
denetledikleri piyasalarin yapilarina paralel olarak ama¢ ve uzmanliklarinin da
farklilagsacagi aciktir. Cok basit bir ornekle bankacilik sektoriiniin riskleri bilangonun
aktifinde yer alirken sigortacilik sektoriinde soz konusu riskler pasifte toplanmistir.
Dahasi, farkli denetleyici kurumlarin davramig saikleri de birbirinden oldukca
farklidir. Bankacilik otoriteleri ilag kiirleri ile hastalarini iyilestirmeye calisan
doktorlara benzetilirken sermaye piyasast otoriteleri hukuka aykir isler yapanlar
yakalamaya calisan polislere ya da bekc¢i kopeklerine (watchdog) benzetilmektedir.

Diizenleme ve denetleme mantifindaki farkliliklara daha sonra detayli olarak
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deginilecek olup, entegrasyon konusundaki en O©nemli elestirilerden birisi,
otoritelerin birlestirilmesi durumunda dahi, birlestirilmis diizenleyici otorite
icerisinde soz konusu kiiltiir, ama¢ ve uzmanlik farkliliklarinin devam edecegi
yoniindedir. Bu problem genel olarak entegre diizenleyici otorite organizasyon
yapisinda klasik kurum bazli siniflandirmanin devamu ile asilmaya calisiimaktadir.
Tabi ki bu yondeki bir uygulama entegrasyon ile amaclanan sonuclara ve
entegrasyonun gerekliligine iliskin ciddi soru isaretleri olusturmaktadir. Problemin
diger bir ¢oziimii ise, farkli uzmanliklarin ihtiya¢ duyuldugu, finansal holdinglerin
diizenlenmesi ve denetlenmesi gibi fonksiyonlarin “karma yapilar” vasitasi ile
yiiriitiilmesidir. Ingiliz FSA organizasyon yapisindan olusturulan Kompleks Gruplar

Birimi, finansal holdinglerin denetiminden sorumludur.

1.4.1.2.4. Moral Risk

Entegrasyona karst olarak getirilen, daha ¢ok bir enformasyon problemi
olmakla birlikte en 6nemli goriislerden biri olarak kabul edilen argiiman, entegre
diizenleyici otorite tarafindan saglanacak korumanin bireyler tarafindan her kuruma
esit olarak saglandigi seklinde algilanabilir olmasidir. Bir baska ifadeyle, banka
mudilerine saglanan korumanin, sigorta poligesi sahiplerine ve sermaye piyasasi
yatinmcilarina da saglandigi seklinde algilanabilecek olmasi entegrasyonun onemli
bir problemi olarak ileri siiriilmektedir. Daha 6nce de ifade edildigi iizere s6z konusu
problem daha c¢ok bir enformasyon problemi olmakla birlikte arastirmacilar
tarafindan halkin beklentilerinde bu yonde bir yanilsamanin olmasinin ka¢inilmaz

oldugu ileri siiriilmektedir.
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1.4.1.2.5. Entegrasyon Siireci

Esas itibariyle s6z konusu kavram ile kastedilen sakincalar, iki ana baslik
altinda toplanmakla birlikte, siirecin neler getireceginin “tahmin edilemez” ve

“belirlenemez” olmasindan kaynaklanmaktadir.

Politik yaklasim ve kontroliin artirlmasi. Farkli diizenleyici otoritelerin
entegrasyonu siireci, beraberinde politikacilarin ya da kamu sektoriiniin, siireci daha
fazla giic ve yetki almak ya da mali ve idari 6zerklikleri ile kontrol altinda
tutamadiklart birden fazla diizenleyici otoriteyi tek cati altinda toplamak suretiyle
baski kurabilme olanagi olarak gormelerine neden olabilir. Ayrica “kontrol arzusu”
paralelinde entegrasyona iliskin yasal diizenlemelerin aceleyle yasama organindan
gecirilmesi sonucunda cok ciddi hatalarin olusmasi da miimkiin goriinmektedir.
Entegrasyon siirecinin kontrol arzusu sonucunda politik ¢ekismelere konu olmasi ise
sonu¢ olarak siirecin “politize” olmasina ve yeterli 6zerklige sahip olamamasina
neden olacaktir. Entegrasyonun oOzellik arz eden ve asagida detayli olarak
aciklanacag iizere oldukga dikkatli ve iyi yonetilmesi gereken bir siire¢ oldugu géz
Oniine alindiginda bu yodndeki bir uygulamanin ciddi problemler dogurabilecegi

aciktir.

Hukuksal alt yapimin olusturulmasi. Diizenleyici otoritelerin entegrasyonu
esas olarak yeni diizenlemeleri de gerektirmektedir. Diizenleme siirecinde, mevcut
otoriteler tarafindan belirli bir diizene oturdugu diisiiniilen tartigmalarin yeniden
baslamasina neden olacaktir. Ayrica, yasama organindaki dengelere bagli olarak,
olusturulacak entegre otoritenin mevcut duruma gore daha diisiik bir yetki ile

olusturulmasi da s6z konusu olabilecektir. Probleme ¢6ziim olarak goriinen, var olan
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yasal diizenlemelerin korunmas alternatifi ise, entegrasyon ile amaclanan sonuglara

ulagilmasini engelleyebilecektir.

1.4.2. Entegrasyon icin On Gereklilikler

Finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu ile amaclanan faydalara
ulagilabilmesi ve ilgili iilkede etkin bir finansal diizenleme ve denetlemenin
olusturulabilmesi i¢in bazi sartlarin, entegrasyon Oncesinde saglanmasi gerektigi
arastirmacilarin  fikir birligi ic¢inde olduklart hususlardan birisidir. Finansal
diizenleyici otoritelerin entegrasyonu, finansal piyasalarda etkin bir diizenleme ve
denetim saglanabilmesi i¢in gerekli goriilse dahi, s6z konusu yapilanma Oncesinde,
ilgili iilkedeki sartlarin dikkatli bir sekilde irdelenmesi ve entegrasyon siirecine dahil
olacak otoritelerin belirli niteliklere sahip olmasinin aranmasi gerekmektedir. Hangi
ama¢ kapsaminda olursa olsun eger ilgili iilke finansal diizenleyici otoritelerin
entegrasyonu yoOniinde bir atim atacaksa, sartlarin saglanmasi1 gerek entegrasyon
siirecinde gerekse entegrasyon sonrasinda amaglanan faydalara ulasma acisindan

oldukg¢a 6nem tasimaktadir.

Finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu Oncesinde ilgili iilkede
miinferit otoritelerin tagimalar1 gereken en 6nemli 6zellik olarak mevcut diizenleyici
otoritelerin entegrasyon dncesinde diizenlemis olduklari finansal piyasalar itibariyle

’

sahip olduklari “giic” ve “etkinlik” ile yakindan iliskilidir''. Entegrasyon oncesi
finansal diizenleyici otoritelerin, ilgili olduklar1 sektorler itibariyle oldukga etkin

diizenleme ve denetim fonksiyonu yerine getirmeleri ve idari ve mali acidan

bagimsiz olmalari, otoritelerin tek bir finansal diizenleyici otorite haline

" Siregar, Reza Y., James William E., Designing an Integrated Financial Supervision Agency:
Selected Lessons and Challenges for Indonesia, CIES Discussion Paper No:0405, October 2004,
Jakarta, Indonesia
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dontistiiriilmeleri durumunda sektorel anlamda herhangi bir aksaklik yaratmayacak,
sektorler itibariyle diizenleme arbitraji yaratilmasi ve finansal kuruluslardan veya
finansal hizmetlerden bazilarinin entegrasyon siirecinde diizenleme ve denetim
disinda kalmas: ihtimalini de ortadan kaldiracaktir'>. Kimi yazarlar daha da ileriye
giderek, finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu ile mevcut durumda finansal
piyasalarda diizenleme ve denetim fonksiyonlarinda goriilen eksikligin Onlenmesi
arzulaniyor ise, entegrasyon yerine finansal sistemde mevcut risklerin belirlenmesi
ve piyasalarda diizenleme ve denetim fonksiyonunu yiiriiten mevcut otoritelerin
yetkilerinin artirllarak finansal sistemde tespit edilen aksakliklarim ©nlenmesi
gerektigini ileri siirmektedirler’>. Ayrica bu konudaki bir diger énemli husus da,
finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonun her haliikarda finansal piyasalarin

duragan oldugu bir dénemde degerlendirilmesi ve uygulanmasi gerektigidir'*.

Finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu konusunda ortaya ¢ikan ikinci
onemli problem entegrasyon Oncesinde, mevcut diizenleyici otoritelerin gorev, amag
ve misyonlarmin agik ve hicbir siipheye mahal birakmayacak sekilde belirlenmis
olmasi gerektigidir. S6z konusu amac¢ ve gorevlerin tam olarak belirlenmis olmasi,
finansal entegrasyon sonrasinda olusturulan otoritenin gorev ve amaclarinin
belirlenmesi acisindan 6nem tasimaktadir. Aksi takdirde entegrasyon sonucunda,
finansal piyasalarda gorev ve amaglarn tam olarak belirlenmemis otoritelerin
birlestirilmesi nedeniyle istenmeden gri alanlarin olusturulmasi ya da biirokratik
kaygilar nedeniyle olusturulan entegre diizenleyici otoritenin finansal piyasalar ile

ilgili olmayan gorev ve sorumluluklar iistlenmesi miimkiindiir. Gorev, ama¢ ve

"2 Abrams, Richard K., Taylor Michael W., 2000

13 Martinez, José de Luna, Rose, Thomas A., International Survey of Integrated Financial Sector
Supervision, World Bank Policy Research Working Paper 3096, July 2003

14 Siregar, Reza Y., James William E., 2004
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yetkilerin kesin olarak belirlenmis olmasi, gerek entegrasyon siirecinde gerekse
entegrasyon sonrasinda, olusturulan otoritenin daha etkin ve saglikli bir yapida

kurulmasini saglayacaktir.

Entegrasyon icin bir bagka on gereklilik ise, entegrasyon sonrasinda
olusturulan otoritenin uygulamak ile sorumlu ve yetkili olacag: yasal diizenlemelerin
entegrasyon ile esanli olarak yapilmasi gerekliligidir. Aksi takdirde, mevcut
diizenlemelerin korunmasi, sadece tepedeki otoriteyi degistirmek anlamina gelecek,
sektorel bazda farkliliklarin ortadan kaldirilmamasi nedeniyle yapi islemez duruma
gelebilecektir. Her ne kadar uygulamada kimi iilkelerde entegrasyon siireci ile ilgili
yasal diizenlemelerin yiiriirliige konulmasi arasinda belirli bir zaman aralig1 olsa da,

siirecin es anl1 olarak yiirlimesi gerektigi genel kabul goren goriis niteligindedir.

flging bagka bir gereklilik ise, finansal diizenleyici otoritelerin
entegrasyonuna neden olarak gosterilen “koordinasyon” problemidir. Entegrasyonun
diizenleyici otoriteler arasindaki koordinasyon problemine care olarak diisiiniilmesi
durumunda, koordinasyonun saglanmasi i¢in baska yontemlerin mevcut oldugu,
eksik koordinasyonun esas itibariyle finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu
siirecinde, tamamen birbirinden kopuk yapilarin birlestirilmesi nedeniyle bir uyum
sorunu ¢ikartacag ileri siiriilmektedir'”. Koordinasyonun tesis edilmesi amaciyla,
miinferit diizenleyici otoritelerin {ist diizey yoneticilerinin olusturacagr bir ozel
komisyonlar olusturulabilecegi gibi, ¢ogu iilkede uygulandig1 iizere diizenleyici
otoriteler arasinda, gorev, sorumluluk ve yetkilerin acik olarak ortaya konuldugu ve
iletisimin temellerini olusturan karsilikli mutabakat zabitlarinin (memorandum of

understanding) imzalanmasi da miimkiindiir.

15 Martinez, José de Luna, Rose, Thomas A., 2003
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1.4.3. Temel itici Giicler

Entegrasyona iliskin olarak lehte ve aleyhte argiimanlar kadar, s6zkonusu
yaklagimi benimseyen iilkelerde, diizenleyici otoritelerin entegrasyonuna temel teskil
eden gerekgelerin de acgikca ortaya konulmasi, konunun anlasilmasit agisindan énem

tasimaktadir.

Diizenleyici otoritelerin entegrasyonunu saglayan 15 iilkede'®, s6z konusu
entegrasyonun temel saiklerine iliskin olarak yapilan bir gahsmada”, caligmaya
katilan iilkelerin % 93’ii evrensel bankaciliga dogru yonelen egilimler karsisinda
daha etkin denetimin saglanmasi, % 80’1 0l¢cek ekonomileri elde edilmesi, % 27’si
mevcut diizenleyici otoriteler arasindaki yetersiz koordinasyon ve iletisim
bozukluklarinin Onlenmesi, % 20’si biitiin finansal kuruluslarin denetiminden
sorumlu olacak tek bir otorite vasitasiyla denetim ve diizenlemedeki gri alanlarin
onlenmesi, yine % 20’si mali kriz sonrasinda otoritelerin yeniden yapilanmasi
ihtiyaci ve % 13’ii ise finansal denetim ve gozetimdeki diger aksakliklarin
giderilmesini  entegrasyonun  olusturulmasindaki  6nemli amaglar  olarak

belirlemislerdir.

Yukarida verilen rakamlardan da goriilecegi iizere diizenleyici otoritelerin
entegrasyonunda temel saik, giiniimiiz finansal piyasalarinda giderek artan oneme
sahip “finansal holding”lerin ve evrensel bankaciligin denetiminin etkin olarak
saglanabilmesidir. S6z konusu yaklasimdaki temel gerekge, basli basina bir problem
niteligine doniisen finansal holdinglerin sistemik risklerinin 6l¢iilmesi sorununun,

ayn1 finansal holding semsiye altinda faaliyet gosteren ve birden fazla diizenleyici

16 Calismaya katilan iilkeler, Avustralya, Kanada, Danimarka, Estonya, Macaristan, izlanda, Kore,
Lituanya, Liksemburg, Malta, Meksika, Norveg, Singapur, Isveg ve Ingiltere
17 Martinez, José de Luna, Rose, Thomas A., 2003
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otorite gozetimindeki kuruluslarin toplam riskinin gozden kagirilmasi ihtimalidir.
Esasinda, otoritelerin entegrasyonunun ozellikle evrensel bankacilik sisteminin
gecerli oldugu Kita Avrupa’si iilkelerinde ilk uygulamalarim1 bulmus olmasi, temel

ama¢ konusunda oldukca 6nemli ipuglar1 vermektedir.

Ikinci en 6nemli saik ise, entegrasyon ile 6lcek ekonomisinin saglanabilecegi
varsayimidir. Ozellikle Estonya, Izlanda, Lituanya ve Malta ornekleri goz Oniine
alindiginda, kiigiik finansal piyasalarda s6z konusu kazancin izah1 daha miimkiin hale

gelmektedir.

Uciincii 6nemli faktor ise, finansal piyasalarda faaliyet gosteren aracilara
iliskin diizenleme ve gozetim fonksiyonunda olusan agiklarin kapatilabilmesidir.
Ozellikle, piyasalar ve piyasa aktorleri iizerindeki yetki ve sorumluluklarin tam
olarak aynstirilmadig tilkelerde tek diizenleyici otorite, gozetim bosluklar1 nedeniyle

olusabilecek problemlerin 6nlenmesi i¢in gecerli bir yontem olarak diisiiniilmektedir.

Arastirma sonucuna gore bir baska 6nemli faktor ise ilgili iilkelerde ortaya
cikan finansal krizlerdir. Ozellikle Meksika ve Giiney Kore, bu nitelikteki bir krizden
sonra diizenleyici otoritelerin entegrasyonunu benimsemistir. Isveg de benzer sekilde
ilkede yasanan bankacilik krizi sonrasinda tek diizenleyici otorite yaklasimin tercih

etmistir.

Son olarak ileri siiriilen entegrasyon yOniindeki faktor ise, gbzetim ve
denetimden sorumlu otoriteler arasinda bilgi paylasiminin ve koordinasyonunun
saglanamamasidir. Meksika, bu yondeki birka¢ ciddi denemeden sonra farkli

otoriteleri feshederek tek diizenleyici otoritenin kurulusunu gerekli gérmiistiir.
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1.4.4. Tarihsel Gelisim

Finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu ya da bir baska ifadeyle
bankacilik, sigortacilik ve sermeye piyasalarinin en az ikisinin ayni otorite tarafindan
diizenlenmesi ve denetlenmesi yaklasimi esas itibariyle ilk olarak 1971 yilinda
Singapur’da olusturulan Singapur Mali Otoritesi (Monetary Authority of Singapore)
ile uygulama bulmustur. Bununla birlikte Singapur’da izlenen yontemin, merkez
bankasi diginda bir mali otorite altinda her ii¢ sektoriin diizenleme ve denetiminin
birlestirilmesi yerine tam aksi yonde bir uygulama niteligi tasimasi, literatiirde
finansal otoritelerin entegrasyonu siirecinde pek degerlendirilmemesine yol
acmaktadir. Keza Singapur Mali Otoritesi bir merkez bankas1 6zelligi olan “para

basma yetkisi”ni de elinde tutmaktadir.

Singapur uygulamasi bir yana birakildiginda finansal diizenleyici otoritelerin
entegrasyonu yaklasimi 1986 yilinda Norve¢’te bankacilik ve sigortacilik
otoritelerinin ayn1 cati altinda birlestirilmesi ile baglamis ancak asil ses getiren teorik
tartismalar Avustralya’da diizenleyici otoritelerin entegrasyonun tartisildigir 1996 ve
daha sonra da Ingiltere’de FSA’in kurulusuna iliskin agiklamamn yapildigi 1997

yilin takiben ortaya cikmustir.

Norveg’i 1987 yilinda Kanada, 1988 yilinda ise Danimarka takip etmistir.
1991 yilinda Isve¢’te uygulanan entegrasyon siirecinden sonra s6z konusu siirecte bir
yavaslama goriilmiis bununla birlikte 1998 yilinda Avustralya, Izlanda, Japonya,
Kore ve Ingiltere’de yasanan entegrasyonlar ile siire¢ yeniden hizlanmustir. S6z
konusu iilkeleri 2000 yilinda Almanya, 2001 yilinda Lituanya izlemis, 2002 yilinda

Avusturya, Estonya, Macaristan ve Malta ve son olarak da 2003 baslarinda Irlanda
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farkli sektorlerdeki iki veya daha fazla diizenleyici otoriteyi tek cati altinda

toplamistir.

Esas olarak finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonunu benimseyen
tilkelerin incelenmesi neticesinde daha da net olarak goriilecegi tizere tek bir sistemin
bulunmadigi, uygulamanin iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi goriilmektedir. Sz
konusu farkliliklarin temel nedeni, finansal piyasalarin gelismisligi, piyasalarda etkin
olan kurumlar ve piyasa yapilarinin yan1 sira, entegrasyon siireci 6ncesinde yasal alt
yapt ve diizenleyici otoritelere yiiklenen fonksiyonlardaki farkliliklara da
dayanmaktadir. Ornegin evrensel bankacilik sisteminin hakim oldugu Kita Avrupasi
ilkelerinde bankalarin finansal piyasalarda sahip olduklar1 hakim yap1 nedeniyle
finansal diizenleyici otoritelere yiiklenen gorev bankalarin denetim ve gozetimi
olarak belirlenmis ve dogal olarak sigortacilik ve sermaye piyasasim diizenlemek ve
denetlemekle gorevli otoritelerin bankacilik otoritesi icerisinde kolayca entegre

edilmistir.

Her ne kadar diizenleyici otoritelerin entegrasyonuna yonelik bir egilim
oldugu izlense de, esas itibariyle iilke uygulamalarina déniildiigiinde entegrasyonun
benimsenmesi, benimseniyor olsa bile yapisi oldukca farklilik arz etmektedir.
Asagida s6z konusu yapilanma farkliliklarma detayli olarak deginilecek olmakla
birlikte 42 iilkeye iliskin olarak Mart 2006’da yapilan tarafimizdan yapilan
calismada, finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu, daha dogru bir ifade ile
finansal piyasalarin denetim ve gdzetim faaliyetinin yapisal boyutu hakkinda ulagilan

sonug, Llewellyn’in 2001 yilinda yapmis oldugu c¢alismada kullanilan sekilde
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hazirlanan asagidaki tabloda yer almaktadir'®. Tablo’da da goriildiigii iizere her ne
kadar finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu yoniinde bir yaklasim soz

konusu olsa da, sektorel bazda finansal diizenleyici otoritelerin varligi agikca

ortadadir.
Yapilanma Ulke Sayisi (%)

Tek Otorite 16 38.09

— Merkez Bankas1 1 2.38

— MB Diginda 15 35.71
Her sektor i¢in ayr1 otorite 20 47.63
Sermaye piyasasi — Sigortacilik 2 4.76
Bankacilik — Sermaye piyasasi 1 2.38
Bankacilik — Sigortacilik 3 7.14
TOPLAM 42 100.00

Yukarida sonuglarina yer verilen calismada, 6rnegin Hollanda gibi mali
denetim sorumlulugu bulunmayan finansal diizenleyici otoriteler de “tek otorite”
icerisinde sayilmistir. Asagida detayli olarak agiklanacagi iizere Hollanda finansal
diizenleyici otoritesi AFM (Autoriteit Financi€le Markten), piyasa ya da is kurallar
denetimi ile sorumlu iken, Hollanda Merkez Bankasi ise finansal piyasalarda faaliyet
gosteren tiim finansal kuruluglarin mali denetimi gérevini yiiriitmektedir. Benzer bir
yapilanma Irlanda’da da so6z konusudur. Her iki iilke de, yukaridaki Tablo’da “tek
otorite” icerisinde sayillmistir. Calismada, ilgili iilkelerin Uluslararasi Menkul
Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii (International Organization of Securities Commissions,

IOSCO), Uluslararasi Netlestirme Bankasi (Bank for International Settlements, BIS)

18 Llewellyn, D., The creation of single financial regulatory agencies in Eastern Europe:the global
context, Paper presented a the Alpbach Banking Seminar, August 2001, Alpbach

Milo, Melaine S., Financial Services Integration and Consolidated Supervision,: Some Issues to
Consider in Philippines, Discussion Paper Series, No:2002-22, Philippine Institute for Development
Studies, December 2002
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ve Uluslararas1 Sigorta Denetgileri Birligi (International Association of Insurance
Supervisors, TAIS) gibi uluslararasi standart koyucu kuruluslarda hangi finansal

diizenleyici otorite tarafindan temsil edildikleri esas alinmistir.

1.4.5. Entegrasyon Uygulamalarimm incelenmesi

Asagida konu hakkindaki farkh gahsmalardan19 ve ilgili otoritelerinin web
sitelerinden elde edilen bilgilerin derlenmesi sonucunda, 6nemli oldugu diisiiniilen
ilkelerdeki finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu yaklagimlar1 verilmeye
caligilacaktir. Calismaya alinan iilkelerin belirlenmesinde, yukarida verilen tarihsel
gelisim icerisinde yer alan ve literatiirde diger arastirmacilar tarafindan da konu
edilen {iilkelerin se¢ilmesi amaglanmistir. Bir diger 6nemli kisit da, ilgili tilkedeki

entegre diizenleyici otorite konusunda yeterli bilgi derlenememesi olmustur.

1.4.5.1. Singapur

Singapur Mali Otoritesi’nin olusturulmasima yonelik kanunun 1970 yilinda
Singapur Parlamentosu’ndan ge¢mesinden sonra Otorite 1971 yilinda kurulmustur®.
Her ne kadar s6z konusu kanun Singapur Mali Otoritesi’ne iilkedeki tiim bankacilik,
sigortacilik ve sermaye piyasalarina iliskin diizenleme yapma yetkisini tanisa da
sektorler itibariyle geciste bir gecikme yasanmis sigortacilik 1977, sermaye

piyasalar1 ise 1984 yilinda Otorite kontroliine gecmistir.

! Mwenda Kenneth K., Fleming Alex, International developments in the organizational structure of
financial services supervision, paper presented at a seminar hosted by World Bank Financial Sector
Vice-Presidency, September, 2001

Demaestri Edgardo, Sourrouille Diego, Integrated Financial Supervision; Experiences in Selected
Countries, Inter-American Development Bank, Sustainable Development Department Technical
Papers Series, Washington D.C., December 2003
*% http://www.mas.gov.sg/masmcm/bin/pt 1 Introduction_to_MAS.htm
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Daha once de ifade edildigi tizere Singapur Mali Otoritesi sadece diizenleyici
ve denetleyici bir otorite niteliginde degil, merkez bankalarimin fonksiyonlarina
esdeger para politikas1 belirleme ve hatta para basma yetkisi de bulunmaktadir.
“Giivenilir ve gelisen bir finansal hizmetler sektoriiniin saglanmasi ve siirdiiriilebilir,
enflasyonsuz bir biiyiimenin saglanmas:” gorevini yiiriiten Singapur Mali Otoritesi,
bankacilik, sigortacilik, sermaye piyasalar1 ve tiirev iiriinler sektoriine iliskin olarak
her tiirlii mali, piyasa ve is kurallar1 ve kamuyu aydinlatma ile ilgili her tiirli

diizenlemelerin yapilmasi ve denetlenmesi ile yetkili ve gorevlidir.

1.4.5.2. Norveg

Norveg, entegre finansal diizenleyici otoriteyi olusturan ilk {ilke olma
ozelligini tagimaktadir®'. 1986 yilinda bankacilik ve sigortacilik denetim
otoritelerinin entegrasyonu ile olusturulan yeni otorite (Kredittilysnet), her iki
kurumun gorevlerini iistlenmistir. 1890larin sonunda sadece tasarruf bankalarinin
denetimi i¢in olusturulan bankacilik denetim otoritesi, 1920 yilinda ticari bankalarin
denetimini de iistlenmis, 1983 yilinda ise, sozkonusu tarihe kadar Maliye Bakanligi
kontrolinde bulunan menkul kiymet sirketlerinin denetimini de yliriitmeye
baslamistir. S6z konusu tarihte, menkul kiymet sirketleri ile yatirim fonlarinin mali
denetimi de bankacilik denetim otoritesinin yetkisine birakilmistir. Maliye bakanligi
tarafindan yapilan yetki devrinde bankalarin Norve¢ sermaye piyasalarinda aktif rol

oynamasindan kaynaklanmistir. Bu anlamda olmak tizere, zaten oldukca az sayida ve

2 Taylor, M., Fleming A., Integrated Financial Supervision: Lessons form Northern European
Experience,, Policy Research Working Paper 2223, World Bank, Washington DC, September 1999

Mwenda K.K., Mvula, J.M., A Framework for Unified Financial Services Supervision: Lessons form
Germany and other European Countries, Journal of International Banking Regulation, Volume 5,
Number 1, September 2003
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kiigiik 6lgcekte olan menkul kiymet sirketlerinin kontroliiniin bankacilik otoritesine

birakilmasi 6nemli bir problem olusturmamustir.

Mevcut organizasyonel yapisina 1988 yilinda ulasan Kredittilsynet’in
kurulmasina iligkin caligmalar 1985 yilinda Kraliyet Komisyonu tarafindan
olusturulan bir calisma gurubu ile baslamistir. Norve¢’in calismamiz agisindan
onemi literatiirde ilk entegre diizenleyici otorite olarak kabul edilmesinin 6tesinde,
otoritelerin entegrasyonu igin ileri siiriilen saiklerin, sz konusu iilkeyi takip eden
Isvec ve Danimarka’min ve hatta farkliliklarla birlikte Ingiltere tarafindan da

otoritelerin entegrasyonu icin one siiriilmiis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Kraliyet Komisyonu diizenleyici otoritelerin entegrasyonu i¢in iki 6nemli
gerekcenin varligimi ileri siirmiistiir’>. Bunlardan ilki, entegrasyonun finansal
holdinglerin (financial conglomerates) denetim ve gozetimi i¢in daha efektif
gerceklestirilmesine imkan saglayacagi; digeri ise entegrasyonun “dlgcek ekonomisi”

vasitasiyla maliyet avantaji olusturacagidir.

Norveg’te goriilen diizenleyici otoritelerin entegrasyonu uygulamasi igin s6z
konusu iilkedeki ekonomik kosullar ile finansal yapimin irdelenmesinde yarar
goriilmektedir. Daha Once de ifade edildigi lizere Norve¢ finansal piyasalarinda
sermaye piyasalari, evrensel bankacilik yaklagimi cergevesinde, her zaman
bankalarin kontroliinde olmus ve bireysel menkul kiymet sirketlerinin gelisme
imkani olmamistir. Bu yapinin dogal bir sonucu olarak da bankalarin denetim ve
gbzetimini {istlenen otorite aym1 zamanda sermaye piyasalarindan da sorumlu
olmustur. Keza Kraliyet Komisyonu tarafindan hazirlanan Raporda da diizenleyici

otoritelerin entegrasyonu i¢in One siirillen gerekcelerden en Onemlilerinden birisi

** Taylor, M., Fleming A., 1999
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bankacilik ve sigortacilik faaliyetlerini birlestiren finansal holdinglerin Norveg
ekonomisinde ©nem kazanmasidir. Finansal piyasalardaki bu yapilanma esas
itibariyle diger Iskandinav iilkelerinin, 6zellikle de Danimarka’nin diizenleyici

otoritelerin entegrasyonu yaklasimini benimsemesinin temel itici giicii olmustur™.

Norvec’te  entegrasyonun benimsenmesindeki diger Onemli etken,
entegrasyon siireci ile énemli 6lcek ekonomilerinin saglanacagi yoniindeki inangtir.
Entegrasyon siireci sonrasinda o©zellikle yonetim, bilgi islem ve diger destek
hizmetlerinde yasanacagina inanilan maliyet avantajlari  “Onemli” olarak
degerlendirilmistir. maliyet avantajlarimin yam sira, entegrasyonun nitelikli eleman
istihdam edilmesi ve olusturulmasinin farkli diizenleyici otoritelere oranla daha etkin
ve kolaylikla saglanacagi kabul edilmistir. “kiiciik iilke savi” olarak da tanimlanan
s6z konusu kabuller Norveg ve diger Iskandinav iilkelerinde diizenleyici otoritelerin

entegrasyonu yaklasiminin benimsenmesinde ikinci dnemli saik olmustur.

Kredittilsynet, esas olarak gozetimi altindaki kuruluslarin mali denetiminden
(prudential supervision) sorumludur. Bununla birlikte, Kredittilsynet ayn1 zamanda
borsalar, icerden Ogrenenlerin ticareti, miisteri sikayetlerinin sonuclandirilmasi ve
kuruluslarin miisterileri ile olan iligkileri konusunda da gorev iistlenmektedir.
Bununla birlikte tasarruf sahiplerinin (mudi/yatirimeci/police sahibi) korunmasina
iliskin fonksiyonlarin Kredittilsynet gorev alanmi disinda kaldigr ve sodzkonusu
problemlerin olusturulan Ombudsman sistemi igerisinde ¢oziilmesi gerektigi kabul
edilmektedir. Bununla birlikte Kredittilsynet, denetimi altindaki kurumlarin

yatirimcilan bilgilendirmesine yonelik diizenlemeler getirmektedir.

B Taylor, M., Fleming A., a.g.e.
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Kredittilsynet gozetim ve denetim fonksiyonunu 1956 tarihli olan Finansal
Denetim Kanunu hiikiimleri cercevesinde yerine getirmektedir. Kredittilsynet
kuruluslarin yetkilendirilmesinden faaliyetlerinin denetimine kadar ¢ok genis bir
yelpazede fonksiyon yiiriitmektedir. Bununla birlikte bankalarin yetkilendirilmesi
Kredittilsynet tarafindan degil Maliye Bakanligi tarafindan yerine getirilmektedir.
Aym sekilde verilen yetkinin geri alinmasi da Kredittilsynet’in Onerisi iizerine

Maliye Bakanlig: tarafindan karara baglanmaktadir.

Kredittilsynet tarafindan 2002 yilinda yayimlanan strateji belgesinde™,
kurumun temel amaci, “finansal kurulus ve piyasalarin, sézkonusu kurulus veya
pivasalarin kullanicilart ve toplum yarart icin giiven ve etkinlik icerisinde faaliyet
gostermesini saglamak” olarak tammlanmistir. S6z konusu amaca erismek icin ise,
Kredittilsynet denetimi altindaki kuruluslarda yeterli giicteki sermaye yapisi, risk
algilamasi ve i¢ kontrol standartlar1 vasitasiyla kuruluglarin kanun, kurallar ve etik

normlar icerisinde faaliyet gdstermesini saglayarak ulasacaktir.

1.4.5.3. Danimarka

Norve¢’ten iki sene sonra 1988 yilinda olusturulan Danimarka entegre
otoritesi (Finanstilsynet) de yine bankaciik ve sigortacilik otoritelerinin
birlestirilmesi seklinde yapilandirilmistir. Danimarka bankacilik otoritesi de, Norveg
benzerinde oldugu gibi, uzun siiredir Merkez Bankasi disinda ve yine banka dis1 mali
kuruluslarin da denetim ve goOzetimini yiiriiten bir otorite olarak karsimiza

cikmaktadir.

** http://www kredittilsynet.no/ekstra/annualreport2002/strategy.htm
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Danimarka’da bankacilik otoritesinin tarihcesi de 1880 yillara dayanmakta ve
ilk olarak tasarruf bankalarinin denetimi amaciyla olusturulmustur. 1920 yilinda
ticari bankalarin denetimini {istlenmistir. Sigortacilik alaninda ise denetim
otoritesinin kurulugsu 1810 yilina kadar gitmekte ve ilk olarak emeklilik fonlarinin
denetim ve gozetimi fonksiyonu ile olusturuldugu goriilmektedir. S6z konusu yapi
1905 yilinda Danimarka Sigorta Konseyine, 1981 yilinda ise Sigortacilik Faaliyeti
Denetim Otoritesi’ne dontigmiistiir. 1988 yilinda ise bankacilik ve sigortacilik
denetim otoriteleri birlestirilmistir. Olusumunu 1990 yilinda tamamlayan yapiya,
1989 yilinda, 1850 yilinda kurulan ve 1981°de Ipotekli Konut Finansmani1 Denetim
Otoritesi’ne doniistiiriilen kamu otoritesi de dahil edilmistir. Yapilanma cercevesinde
1990 yilinda olusturulan diizenleyici otorite, bankacilik, banka dis1 mali kuruluslar,
sigortacilik ve ipotekli konut finansmani otoritelerini icinde barindiran bir yapiya

kavusmustur.

Danimarka’da olusturulan diizenleyici otoritenin Norve¢ benzerinden en
onemli farki, Danimarka’da sektorler itibariyle yasal alt yapinin entegre edilmemis
olmasindan kaynaklanmaktadir. Halen her ii¢ sektore iliskin kendi hukuki alt yapilar
korunmaktadir. Norvec’te ise, her ii¢ sektore iliskin hukuki diizenlemelerin tek
oldugu, bir baska ifadeyle her ii¢ finansal sektore iliskin uygulamada olan tek bir

kanun bulundugu gériilmektedir®.

1.4.5.4. Isvec

Isvec entegre diizenleyici otoritesi (Finansinspektionen, FI) 1991 yilinda

kurulmus olup yine bankacilik ve sigortacilik diizenleyici otoritelerinin

* Taylor, M., Fleming A., 1999
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birlestirilmesi ile olusturulmustur. Isve¢ entegre diizenleyici otoritesinin
olusturulmasina iligkin gerekgeler Norve¢ ve Danimarka igin gecerli olan
gerekcelerle aym1 olmakla birlikte, Isve¢’in uluslararasi alandaki varligi, 6zellikle
Bankacilik Denetimine iliskin Basel Komitesi iiyesi olmasi, bir diger énemli etmen
olmustur. Isve¢’te diizenleyici otoritelerin entegrasyonuna yonelisin diger iki onemli
saikleri ise 1990 ve 1991 yillarindan yasanan bankacilik krizi ve diger Iskandinav

tilkelerinde benimsenen entegrasyon siirecini takip etme istegidir26.

FI karar organi, 11 kisiden olusan bir Kurul olup, iiyelerden 9’u hiikiimet
tarafindan atamrken 2 iiye ise FI personeli tarafindan se¢ilmektedir. FI misyonu, (a)
finansal kuruluslarin denetim ve yetkilendirmesi yolu ile finansal piyasalardaki
istikrarin saglanmasi, (b) finansal kuruluslarin, soz konusu kurumlar tarafindan
yvapuan kamuyu bilgilendirme, sikdyetlerin ¢oziimii ve sdz konusu sikdyetlerin ortaya
ctkmastmin  onlenmesine  yonelik  diizenlemeler ve diizenlemelere  uyumun
denetlenmesi suretiyle, yatirnmcilarin finansal sisteme olan giiveninin saglanmasi,

olarak tanimlanmaistir.

FI, isve¢ finansal piyasalarinda faaliyet gosteren tiim finansal kuruluslarin
denetim ve gozetiminden sorumludur. Bu anlamda olmak {iizere kredi kuruluslari,
menkul kiymet sirketleri, yatirnm fonlari, borsalar, takas ve saklama kurumlari,
sigorta sirketleri ve sigorta aracilari FI sorumluluk alanina girmektedir. Ayrica FI,
Isvec finansal piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlara iliskin olarak diizenleme ve
yetkilendirme fonksiyonlarin1 yerine getirmektedir. FI tarafindan yiiriitiilen denetim

fonksiyonu hem mali denetim hem de piyasa davranislar1 (market conduct) denetimi

26 Mwenda Kenneth K., Fleming Alex, 2001
http://www.fi.se
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niteligindedir’’. S6z konusu denetimler finansal kuruluslarin mali agidan
denetlenmesinin yam sira, finansal kuruluslar ile yatinmcilarin karsilikhi iliskileri,
kamunun zamaninda ve yeterli seviyede bilgilendirilmesi ve piyasalarda etkin fiyat
olusumunun saglanmasim amaclarini da icermektedir. Bu anlamda olmak iizere FI,
sermaye yeterlili§i ve mali oranlarin denetim ve goOzetimine ilave olarak,
manipiilasyon, icerden Ogrenenlerin ticareti, finansal kuruluslarin organizasyonel

yiikiimliiliikleri gibi hususlar1 da denetlemektedir.

FI, denetim ve yetkilendirme fonksiyonlarinin yani sira diizenleme gorevini

de yiirtitmektedir.

1.4.5.5. Kore

1997 yilindaki mali krizi miiteakiben 1998 yilinda Kore Mali Denetim
Komisyonu (Financial Supervisory Commission, FSC) ve 1988 yilinda ise Kore
Finansal Denetim Hizmetleri (Korean Financial Supervision Services, FSS)
kurulmusturzs. FSS, bankacilik denetim otoritesi, sermaye piyasalari denetim kurulu,
sigortacilik denetim kurulu ve banka dis1 mali kuruluslar denetim kurulunun tek bir

catr altinda toplanmasi ile olusturulmustur.

Her iki kurumunda misyonlar1 6nemli 6l¢iide ortiismekte olup, kisaca finansal
piyasalarin giivenirlili§ini temin etmek, finansal islemlerin kurallara uygunlugunu

saglamak ve kamunun hak ve yararin1 korumak olarak 6zetlenebilir.

FSC esas itibariyle finansal sektorlerde politika olusturulmasina yonelik bir

gorev iistlenmekte olup; mali alandaki denetimlere iligkin konularda karar verme,

2 http://www.fi.se/upload/90 English/20_Publications/20 Miscellanous/whoweare.pdf adresinden
temin edilen “Finansinspektionen — who we are and what we do” adli brosiir, s. 4

*¥ http://english.fss.or.kr/en/abou/abu/establishment.jsp
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denetim yetkisinin FSS’e devredilmesi ve mali sektoriin yeniden yapilanmasi
fonksiyonlarim yiiriitmektedir. Her ne kadar FSS her sektore iliskin denetim
faaliyetini yiiriitse de esas itibariyle sermaye piyasalar ile tiirev ara¢ piyasalarina
iliskin konular ¢ogunlukla yine FSC altinda kurulmus bulunan Menkul Kiymetler ve
Tiirev Araclar Komisyonu’'na (Securities and Futures Commission, SFC) birakilmis

durumdadir.

Bankalar, banka dis1 mali kurumlar, sigortacilik sirketleri ile sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren kurum ve kuruluslarn denetlemek, s6z konusu
kurumlarda ve piyasalarda is kurallarimi, kamuyu aydinlatma prensiplerini ve
yatinmcinin korunmasina iligskin diizenlemeler yapmak yetkisine sahip olan FSS’in
kurumlar {izerine miieyyide uygulayabilme yetkisi ancak FSC ve SFC’nin talimatlari

dogrultusunda miimkiin olmaktadir.

1.4.5.6. Macaristan

1980 yillarin  sonunda Macaristan  bankacilik  sistemi  yeninden
yapilandirilmaya baglanmis ve 1987 yilinda bankacilik sisteminin denetim ve
gozetimine iliskin iki katmanl bir yap1 olusturulmustur. S6z konusu yapida Macar
Merkez Bankasi sadece para otoritesi fonksiyonunu {iistlenirken sigortacilik ve
bankacilik alaninda yetkilendirmeye iliskin sorumlulugun devredildigi iki yeni kamu
otoritesi olusturulmustur. Yetkilendirme s6z konusu otoritelerin elinde olmasina
ragmen bankalarin denetim ve gozetimi Macar Merkez Bankas1 ve Maliye Bakanligi

tarafindan ortaklasa yiiriitiilmiistiir.

1990 yilinda bagimsiz otorite olarak kurulan Macar Menkul Kiymet ve Borsa

Komisyonu'nu, 1991 yilinda kurulan bankacilik otoritesi izlemistir. Sermaye
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piyasast ve bankacilik alanlarinda yeni bagimsiz diizenleyici ve denetleyici
otoritelerin kurulmasina ragmen sigortacilik Maliye Bakanlig ile yakin iliski i¢inde
bulunan bir devlet kurumu kontroliinde kalmistir. Ancak, emeklilik fonlar1 1993
yilindan kurulan yine bagimsiz bir diizenleyici ve denetleyici otorite gbzetim ve

denetimine verilmistir.

1997 yilinda bankacilik ve sermaye piyasalar1 diizenleyici ve denetleyici
otoriteleri birlestirilerek Macar Mali Hizmetler Otoritesi (Hungarian Financial

Services Authority) kurulmustur.

Mevcut yapida Macar Mali Hizmetler Otoritesi kredi kuruluslari, sermaye
piyasalari, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarina iliskin denetim fonksiyonunu
iistlenirken Macar Merkez Bankasi, bankalarin O6demeler sistemine iiyelikleri
nedeniyle kredi kuruluglar tizerindeki, bu konuyla ilgili denetim yetkisini halen

elinde tutmaktadir.

Yatirimcilarin - korunmasina yonelik olarak herhangi bir fonksiyonu
bulunmayan Macar Mali Hizmetler Otoritesi’nin ayni zamanda kendi yasal
diizenlemelerini yapma yetkisi de bulunmamaktadir®. Kanunun uygulanmasina
yonelik alt diizenlemeler Maliye Bankaligi tarafindan yapilmaktadir. Yetkinin
kaldirilmasinda ise, Macar Mali Hizmetler Otoritesi sigortacilik, emeklilik fonlar
veya borsalara iliskin yetki sahibi iken, kredi kuruluslarimin faaliyet izninin iptali

ancak Maliye Bakanlig1 ve Macar Merkez Bankasi onayina tabidir.

2 Mwenda Kenneth K., Fleming Alex, 2001
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1.4.5.7. Almanya

1 Mayis 2002 tarihinde kurulan Almanya Federal Mali Denetim Otoritesi,
(Bundesanstlat fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) Alman Parlamentosu
tarafindan 22 Nisan 2002 tarihinde kabul edilen Entegre Finansal Hizmetler
Denetimi Kanunu cercevesinde kurulmustur. BaFin’in kurulusundaki temel amag
Almanya’da hiikiim siiren evrensel bankacilik sisteminin daha etkin denetim ve
gdzetiminin saglamasidir.®® Bir diger 6nemli unsur ise, banka ve sigorta sirketleri
arasindaki iligkilerin yeterince giiclii olusturulamamis olmasina ragmen her iki
sektorii biinyesinde barindiran, Miincher Riick-HypoVereinsbank ve Allianz-
Dresdner Bank gibi finansal holdinglerin Alman ekonomisinde giderek Onem

kazanmasidir.

Alman Maliye Bakanligi’na bagli olarak BaFin ayr bir tiizel kisilige sahiptir.
Her ne kadar BaFin tek diizenleyici otorite konumunda olsa da Alman Merkez
Bankasi ile yakin igbirligi icinde caligmaktadir. Alman Merkez Bankasi’nin kredi
kuruluslar tizerindeki denetim ve gozetim fonksiyonu devam etmekte olup, Merkez
Bankasi’nin kredi kuruluslari iizerindeki etkin denetim fonksiyonu, BaFin modelinin
modifiye edilmis bir tek diizenleyici otorite oldugu savinin 6ne siiriilmesin neden

olmaktadir.!

BaFin’in temel misyonu, Alman finansal piyasalarinin dogru, istikrarli ve
biitiinliik icerisinde ¢alismasini temin etmek olarak tammlanmaktadir.”> S6z konusu

misyon beraberinde iki fonksiyonu da ortaya ¢ikarmaktadir. Bunlardan ilki Alman

* Mwenda, Kenneth K., Muvla, Judiht M., 2003

3! Sanio, Jochen, President of Federal Banking Supervision Office of Germany, “the new single
regulator in Germany”, speech given at the Banking Supervision at the Crossroads Conference of De
Nederlandsche Bank, Amsterdam, April 24, 2002

32 http://www.bafin.de/bafin/aufgabenundziele en.htm adresinden temin edilen ve BaFin’in
sorumluluk ve amaglarina yonelik dokiiman
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finansal piyasalarinda faaliyet gosteren kredi kuruluslari, finansal hizmet kuruluslar
ve sigorta sirketlerinin yiikiimliilikklerinin yerine getirmelerini saglamak (solvency
supervision, yiikiimliilik denetimi); digeri ise finansal piyasalardaki giiveni teminen
miisterilerin ve yatinmcilarin  korunmasi amaciyla profesyonel kurallarin

uygulanmasini saglamaktir (market supervision, piyasa denetimi).

BaFin, Yonetim Konseyi, Danigma Kurulu ve Yonetim olmak iizere ii¢ temel
yapt ile yonetilmektedir. Yonetim Konseyi, Federal Maliye Bakanligi, diger
bakanliklar, Alman Parlamentosu temsilcileri ve kredi kuruluslar, sigorta sirketleri
ve finansal hizmet kuruluslar1 temsilcilerinin olusturdugu toplam 21 {iyeden
olugsmaktadir. Yonetim Konseyi BaFin yoOnetiminin denetimi ve gozetimi
fonksiyonunu yiiriitmekte, ayrica BaFin’in misyonunu yerine getirebilmesi igin
damigsmanlik gorevi iistlenmektedir. Yonetim Konseyi ayn1 zaman BaFin biitcesini de
belirlemektedir. Danigsma Kurulu, akademisyenler, tiiketici koruma kuruluslar1 ve
sektor temsilcilerinden olusmaktadir. Danisma Kurulu’nun temel gorevi BaFin’e
genel danigsmanlik hizmetinde bulunmak ve denetim fonksiyonunun daha da
gelistirilebilmesi ve etkin olarak yerine getirilebilmesi i¢in tavsiyelerde bulunmaktir.

Yonetim ise, BaFin baskan1 ve baskan yardimcisi tarafindan yiiriitiilmektedir.

BaFin yonetiminde baskan, baskan yardimcisi ve ii¢ temel direktorliigiin
bagkanlari bulunmaktadir. S6zkonusu direktorliikler bankacilik denetimi, sigortacilik
denetimi ve menkul kiymetler/varlik yonetimi direktorliikleridir. Yonetimde yer alan
s6z konusu direktorliiklerin disinda sektorler arast karsilikli iligkileri (cross-sectoral
issues) incelemek iizere 3 direktorliik daha bulunmaktadir. Yonetimde yer alan ii¢
direktorlitk BaFin’in denetim gorevini iistlenen direktorliikler olarak karsimiza

cikmaktadir.
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Bankacilik Denetimi Direktorliigii kredi kuruluslarinin yiikiimliilik bazh
denetimlerini yiiriitmektedir. Bununla birlikte Alman bankacilik sektoriindeki
denetim Merkez Bankasi ve BaFin tarafindan ortaklasa yiiriitiilmektedir. BaFin
tarafindan yiiriitilen denetimler daha c¢ok, yetkilendirme asamasinda BaFin
tarafindan aranilan sartlarin bankacilik faaliyetlerinin devamu siiresince de saglanip
saglanmadigina yonelik bir nitelik taslmaktadnr3 3. Alman Merkez Bankasi ve BaFin
arasinda, bankacilik sektorii iizerindeki denetim yetkisinin kurumlar arasinda nasil
kullanilacagi, bir mutabakat zapti (Memorandum of Understanding, MoU) ile kayit

altina alinmistir™*. MoU cercevesinde;

- Alman Merkez Bankasi, kredi kuruluslari ve finansal hizmet
kuruluslarinin gondermis oldugu mali tablolan inceleyecek ve analizleri hakkinda

BaFin’e bilgi verecektir.

- Gerek bilgi almak gerekse denetim amagh olarak Merkez Bankasi ve
BaFin kredi kuruluslar ya da finansal hizmet kuruluglar yetkilileri ile istedikleri an
ve istedikleri diizeyde goriismeler yapabilecektir. Ancak otoriteler s6z konusu
goriisgmeler konusunda birbirlerine bilgi aktaracaklardir. Yillik mali tablolarin
Merkez Bankasi’na gonderilmesi sonrasinda ilgili kuruluslarin yetkilileri ile yapilan

goriismeler Merkez Bankasi tarafindan yiiriitiilecektir.

- Kuruluslarin bankacilik faaliyetlerinin denetimi, 2006 yilina kadar
olan ve 2007 yil1 bagindan olmak iizere farklilagtinlmistir. 2006 yilina kadar olan

denetimler mevcut durumda oldugu gibi 50/50 oraninda Merkez Bankasi ve BaFin

> Mwenda, Kenneth K., Muvla, Judiht M., 2003

3 http://www.bafin.de/sonstiges/mou_021031_en.htm adresinden temin edilen “Memorandum of
Understanding relating to Cooperation between the BaFin and the Deutsche Bundesbank regarding
the supervision of credit and financial services institutions” adl1 BaFin ve Alman Merkez Bankasi
arasinda imzalanan mutabakat zapti
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personeli tarafindan ortaklasa yiiriitiilecektir. S6z konusu denetim kuruslarinin i¢
denetim sistemlerinin yeterliligine yonelik olup esas itibariyle Merkez Bankasi

sorumlulugundadir.

- Kuruluslarin bankacilik faaliyetlerinin diger konulardaki denetimi
genel olarak Alman Merkez Bankasi tarafindan yiiriitiilecektir. Denetimlere talep
olmas1 halinde BaFin personeli de katilabilecektir. Ancak s6z konusu “katilma”
gozlemci diizeyinde olacak denetim dogrudan Merkez Bankasi tarafindan

yiiriitiilecektir.

- 2007 yilindan sonra yiiriitillecek denetimlerin kimler tarafindan yerine

getirilecegi Alman Kanun koyucular tarafindan ayrica belirlenecektir.

- Kuruluslarin ig¢sel derecelendirme sistemlerine iliskin denetimler
Merkez Bankasi tarafindan yiiriitiilecektir. Denetimlere BaFin goézlemci ya da

denetci sifatiyla katilabilecektir.

Alman Merkez Bankasi ile BaFin arasinda varilan soz konusu mutabakatta
onemli olan husus, Merkez Bankasi’nin kuruluslarin mali denetimlerinde BaFin’den

daha fazla denetim yetkisine sahip oldugudur.

Alman finansal piyasalarinda sigortacilik sektoriiniin denetimi, Almanya’nin
federal yapisi nedeniyle federal devlet ve yerel otoriteler arasinda paylastirilmistir.
BaFin biinyesinde bulunan Sigortacilik Denetim Direktorligii, federal ekonomi
acisindan belirli bir biiyiikliige sahip sigorta sirketleri ile federal sinirlar diginda da
faaliyet gosteren kamu sigorta sirketlerinin denetim ve gozetimini iistlenmektedir.
Diger sigorta sirketlerinin denetim ve gozetimi ise eyalet sigortacilik otoriteleri

tarafindan yiiriitiilmektedir.
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BaFin’in menkul kiymet islemlerinin denetim ve go6zetiminden sorumlu
birimi olan Menkul Kiymetler ve Varlik Yonetimi Denetim Direktorliigiiniin ise,
daha c¢ok borsalara kote olan sirketlerin kamuya aydinlatma yiikiimliiliikleri,
manipiilasyon, icerden Ogrenenlerin ticareti, sirket sahiplerinin gerceklestirmis
oldugu islemler, sirket devralma ve birlesmeleri, kuruluslarin organizasyonel
yiikiimliiliikkleri ve finansal analistler ile yatirnm tavsiyelerine iliskin denetim ve
gbzetim fonksiyonu bulunmaktadir. Alman finansal piyasalarinda borsalarin denetim
ve gozetimi eyalet bazinda yiiriitiilmektedir. Sermaye piyasasi sektoriinde finansal
kuruluslarin is yapis kurallarina uyumu konusundaki denetim ve gozetim faaliyeti

ise, BaFin adina bagimsiz dis denetim firmalar tarafindan yerine getirilmektedir.

BaFin’in kanun anlaminda diizenleme yapma yetkisi bulunmaktadir. Finansal
piyasalara iliskin kanunlar BaFin’in Onerisi iizerine Alman Maliye Bakanlig

tarafindan hazirlanarak Parlamentoya sevk edilmektedir.

Almanya uygulamasinda tek otorite yaklasimi benimsenmis olmakla birlikte
BaFin finansal piyasalara iliskin ¢ok sayida ve farkli tarihlerde yayimlanmis olan
kanunun yiiriitilmesinden ve uygulanmasinin denetiminden sorumludur. BaFin’in
kurulmasin1 miiteakip finansal piyasalar1 diizenleyen kanunlarda benzeri bir

entegrasyona ihtiya¢ duyulmamastir.

1.4.5.8. Hollanda

1 Mart 2002 tarihinde kurulan Hollanda Finansal Piyasalar Otoritesi
(Autoriteit Financi€le Markten, AFM), Hollanda Menkul Kiymetler Kurulu’nun
yerini almistir. Hollanda finansal piyasalarindaki gozetim ve denetim yapisinin

yeniden diizenleme calismalar1 kapsaminda sadece sermaye piyasasi ile sorumlu ve
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yetkili olan Hollanda Menkul Kiymetler Kurulu, sermaye piyasasi sektoriiniin yani
sira bankacilik, sigortacilik sektorlerini de kapsayacak sekilde yeniden

yapilandirilmistir.

1988 yilinda kurulusundan sonra Hollanda Menkul Kiymetler Kurulu
(Stichting Toezicht Effectenverkeer, STE), 2002 yilina kadar gecen siirede
gerceklestirilen yasal degisiklikler sonucunda, sadece menkul kiymet islemlerinin
denetim ve gozetiminden sorumlu bir otoriteden menkul kiymet kuruluslari, borsalar,
borsa dis1 islemler, kamuyu aydinlatma gibi bircok alanda denetim ve gozetim
yetkisine sahip bir kurum halini almistir. Ancak 2002 yilinda STE’nin AFM’e
doniistiiriilmesini miiteakip menkul kiymet kuruluslarinin mali denetimi Hollanda

Merkez Bankasi’na devredilmistir.

AFM’in misyonu, piyasalara esit katilim imkanin saglanmasi, piyasalarin
etkin, adil ve diizenli sekilde calismasinin saglanmasi ve piyasalar olan giivenin
korunmas1 amaglari ¢ercevesinde “finansal piyasalarin diizenli ve seffaf calismasinin
saglanmasi, piyasa profesyonelleri arasinda seffafligin tesvik edilmesi ve
yatirimeilarin - korunmasi” olarak tammlanmustir’”. AFM bu misyon ve amag
cercevesinde finansal araclar1i ve hizmetleri sunanlar ile yatirimcilar arasindaki
iliskiler; yatirnmcilarin kendi aralarindaki veya finansal araclar ihrac eden sirketler
ile olan iligkiler ile finansal yapllanmamn36 isleyisinin yasal diizenlemelere

uygunlugunun denetim ve gdzetiminden sorumludur.

Devlet yapilanmasi igerisinde Maliye Bakanligi’na bagh olarak goriillen AFM

esas itibariyle bagimsiz bir idari otorite niteligindedir.

» http://www.afm.nl adresinden temin edilen “AFM: supervises business conduct in the financial
markets in the Nederlands” isimli brosiir

*® Finansal yapilanma terimi (financial infrastructure) finansal piyasalarda gerceklestirilen iglemlerin
tasfiyesi, takas ve saklama gibi hizmetleri olarak kullanilmaktadir
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Finansal piyasalardaki yatirimcilarin korunmas ile ilgili konular ya da piyasa
kurallarina uygunlugun denetimi AFM tarafindan yerine getirilirken mali denetim
sektorel bazda farkli otoriteler tarafindan yerine getirilmektedir. Hollanda bankacilik,
sermaye piyasast ve sigortacilik sektorlerinde faaliyet gosteren kurumlar, hicbir
ayrima tabi olmaksizin AFM’in yatirimeilarin korunmasina yonelik gergeklestirmis
oldugu is kurallarina uygunluk denetimine tabidir. Bankacilik ve sermaye
piyasalarindaki mali denetim Hollanda Merkez Bankasi, sigortacilik sektoriindeki
mali denetim ise Hollanda Sigortacilik Denetim Otoritesi (Pensioen &

Verzekeringskamer, PVK) tarafindan yiiriitiilmektedir.

Finansal piyasalarda faaliyet gostermek isteyen kurumlarin yetkilendirilmesi
de s6z konusu {ii¢ otorite tarafindan gerceklestirilirken Hollanda finansal
piyasalarinda faaliyet gostermek iizere yetkilendirilen her kurulus AFM tarafindan

tutulan bir sicile tescil edilmektedir.

1.4.5.9. Kanada

Finansal Kuruluglar Denetim Ofisi (the Canadian Office of Superintendet of
Financial Institutions, OSFI) 1987 yilinda, Sigortacilik Dairesi (Department of
Insurance) ve Bankacilik Genel Miifettisi Ofisi’nin (Office of the Inspector General

of Banks) birlestirilmesi sonucu olusturulmustur”.
OSFI’nin gorevleri;

¢ Finansal kuruluslarin ve emeklilik sirketlerinin, yasal diizenlemeler ile

denetime iliskin sartlar1 saglayip saglamadiklari, mali yapilarinin ve

37 http://www.osfi-bsif.gc.ca/osfi/index_e.aspx?DetaillD=2 adresinden 24.03.2006 tarihinde elde
edilen bilgiler
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dolayis1 ile emeklilik planlarinin  yeterli seviyede fonlanip

fonlanmadiklarinin denetimi,

® Problemlerin ortaya ¢ikmasi durumunda ilgili sirketlere problemlerin
¢Oziimii icin danmigmanlik hizmetinde bulunmak veya yoOnetim ve

denetim kurullarindan gerekli tedbirlerin alinmasini istemek

e Risklerin yonetilmesi ve kontroliine yonelik politika ve prosediirlerin
uygulanmasina yonelik diizenlemeleri hazirlamak ve uygulanmasini

saglamak,

e Finansal kuruluslart olumsuz etkileyebilecek makro veya sektorel

konular1 izlemek ve degerlendirmek

Bu amaclar ¢ercevesinde OSFI, tiim federal diizeyde yetkilendirilmis finansal
kuruluglar1 diizenlemek ve konsolide bazda denetlemek ile yetkili ve sorumlu
kilmmistir. OSFI, tim bankalarin ve federal seviyede yetkilendirilmis ikrazat
sirketleri, kooperatif kredi kuruluslari, sigorta sirketleri ve emeklilik sirketlerinin
denetimi ile gorevlendirilmistir. OSFI, piyasa kurallarina iliskin hemen hemen hicbir

yetki ve gorevi olmayan bir mali denetim otoritesidir’®.

Kanada finansal piyasalarinda sermaye piyasalarina iligkin denetim ve
gozetim faaliyeti ise eyaletler bazinda yetkili sermaye piyasasi otoriteleri tarafindan
yiiriitiilmektedir. Halihazirda Kanada’da 13 adet eyalet bazinda yetkili sermaye
piyasast otoritesi bulunmaktadir. S6z konusu otoriteler genel olarak menkul kiymet
kuruluslarina iligkin hem mali hem de is kurallarinin denetimini yerine getirmektedir.

Kanada, Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlar1 Organizasyonu (International

** Demaestri Edgardo, Sourrouille Diego, 2003
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Organization of Securities Commissions, IOSCO) nezdinde Ontario Menkul
Kiymetler Komisyonu (Ontario Securities Commission, OSC) tarafindan temsil

edilmektedir.

Sonug olarak Kanada finansal piyasalarinda bankacilik ve sigortacilik sektorii
federal diizeyde OSFI tarafindan denetim ve gozetime tabi tutulmakta, sermaye
piyasast sektorii ise eyaletler bazinda mevcut durumda 13 adet sermaye piyasasi
komisyonu tarafindan diizenlenmekte ve denetlenmektedir. OSFI bir mali denetim
(prudential supervision) otoritesi olup yatirimcilarin korunmasi ya da is kurallarinin

(conduct of business rule) denetimi anlaminda herhangi bir gérevi bulunmamaktadir.

1.4.5.10. Japonya

Japonya finansal piyasalarin gézetim ve denetimi 1992 yilina kadar Maliye
Bakanligi altinda bulunan Bankacilik ve Sermaye Piyasalar1 Biirolar1 tarafindan
yiiriitiilmiigtiir. Bankacilik Biirosu aym1 zamanda sigortacilik faaliyetlerinin
denetiminden de sorumlu olarak gorev almistir. 1992 — 1998 arasinda sdzkonusu
yapilanma degistirilmis, bankacilik sektoriiniin denetimi Maliye Bakanhigi
Sekretaryas1 altinda bulunan finansal denetim dairesi kontroliine verilmis ayrica
menkul kiymet ve vadeli islem borsalarindaki islemlerin denetimi i¢in yine Maliye
Bakanligr altinda Menkul Kiymetler ve Borsalar Gézetim Komisyonu kurulmustur.
1998 Haziran — Aralik arasinda ise soz konusu yapilanmada ciddi degisikliklere
gidilmis, daha onceleri Maliye Bakanligi altinda bulunan bankacilik, sigortacilik ve
sermaye piyasalar1 denetimi Basbakanlik’a bagli olarak olusturulan Finansal

Denetim Ajansi’na (Financial Supervisory Agency, FSA) devredilmistir. Menkul
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Kiymet ve Borsalar Gozetim Komisyonu’da FSA’e baglanm1$t1r39. S6z konusu
tarihte ©zel sektor finansal kuruluslarinin ve sermaye piyasast islemlerinin
gozetiminden sorumlu olarak kurulan FSA, 2000 yilinda Japon finansal piyasalarinda
planlama fonksiyonunu da iistlenmistir. 2001 yilinda biirokratik yapilanmada
Bagsbakanlik’a bagli olmaktan cikartilmig ve Bakanlar Kurulu'na bagli bir otorite
niteligine dénﬁsmﬁstﬁr40.

FSA, (1) Japonya finansal sisteminin istikrarinin korunmasi, (2) tasarruf ve
police sahipleri ve sermaye piyasasi yatinmcilarinin korunmasi; (3) mali sistemin
uyumlu bicimde calismasindan sorumludur. FSA, s6z konusu sorumlulugun yerine
getirilmesi amaciyla, finansal sisteme iliskin planlama ve politika iiretimi, 6zel sektor
finansal kuruluslarimin denetim ile sermaye piyasast islemlerinin gozetimi gibi

yontemleri kullanmaktadir.

FSA, bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasalarinda yetkili 6zel sektor
finansal kuruluglarin mali denetim ve gozetiminden sorumludur. Menkul Kiymetler
ve Borsalar Gozetim Komisyonu ile Lisansh Kamu Muhasebecileri ve Denetim
Izleme Kurulu otonom olmakla birlikte FSA’e bagh olarak faaliyet

gostermektedirler.

Menkul Kiymetler ve Borsalar Gozetim Komisyonu (Securities and
Exchange Surveillance Commission, SESC) menkul kiymet ve vadeli islemler
borsalarinda gerceklestirilen islemlerin yasal diizenlemelere uygun yiiriitiiliip
yiiriitiilmedigini goézetmek, incelemek ve denetlemekle gorevlidir. SESC’in

olusturulmasindaki temel amag¢ yatirimcilarin sermaye piyasalarina olan giiveninin

% http://www.fsa.gov.jp/en/about/about3.pdf
40 Demaestri Edgardo, Sourrouille Diego, 2003
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tesis edilmesi ve manipiilasyon ve icerden 6grenenlerin ticareti gibi sermaye piyasasi
suclarinin tespiti ve cezalandirilmasidir. SESC Japon menkul kiymet ve vadeli islem
piyasalarindaki “bek¢i kopegi (watch-dog)” gorevini iistlenmektedir®'. Biirokratik
yapilanma igerisinde her ne kadar FSA’e bagh olarak calistigi gosterilse de esas
itibariyle bagimsiz bir otorite niteligindedir. Keza bir baskan ve iki liyeden olusan
Komisyon Bagbakan tarafindan atanmaktadir. SESC, gerceklestirmis oldugu
denetimler sonucunda yasal diizenlemelere aykir1 hususlarin tespit etmesi durumunda
dogrudan kamu savcilarina dava agilmasi yoniinde sikdyete bulunur. Ayrica SESC,
gerekli gormesi durumunda yasal diizenlemelerin degistirilmesi ve/veya yapilmasi
hususunda FSA Baskam ve Maliye Bakanligi’'na dogrudan onerilerde bulunabilir.
SESC denetim ve incelemelerini bagimsiz olarak yerine getirmekle birlikte kimi

durumlarda FSA Denetim Dairesi ile birlikte incelemeler gerceklestirebilmektedir.

Sonug olarak Japon finansal piyasalarinda her ne kadar FSA diizenleyici ve
denetleyici otorite olarak ifade edilse de goriinen odur ki, FSA bankacilik,
sigortacilik ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren 6zel finansal kuruluglarin mali
denetimi ve gozetimi fonksiyonunu iistlenirken, Ozellikle sermaye piyasalarinda
yatirimcilarin korunmasi ve piyasalarin adil, seffaf ve etkin sekilde islemesinin
saglanmasi gorevi SESC’ye verilmistir. Her ne kadar SESC’nin, hiyerarsik devlet
yapisi iginde FSA’e bagli bir kamu otoritesi goriintiisii sergilemesine ragmen, gerek
diizenlemelere aykiriliklarin tespiti konusunda denetim yetkisinin bagimsiz olarak
kullanabilmesi, gerekse denetimler sonucunda tespit etmis oldugu uygunsuzluklar
nedeniyle dogrudan dava agma hakkinin bulunmasi s6z konusu yapiy1 bagimsiz bir

nitelige sokmaktadir. Hatta SESC yasal diizenlemelerde degisiklik ya da yeni yasal

*! http://www.fsa.gov.jp/en/about/about3.pdf
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diizenlemeler yapilmasimni, yazili Onerileri ile birlikte dogrudan Maliye

Bakanligi’ndan talep edebilmektedir.

Yukaridaki hususlar goz oniine alindiginda, Hollanda’da uygulanan yapiya
benzer bir ‘“amacsal yapilanma (objective regulation)’nin Japonya finansal
piyasalarinda da goriildiigiinii soylemek yanlis olmayacaktir. FSA finansal
piyasalardaki mali denetimden sorumlu iken 6zellikle sermaye piyasalarinda
yatinmcilarin korunmasi ve piyasa kurallarinin denetimi SESC tarafindan yerine

getirilmektedir.

1.4.5.11. ingiltere

Ingiltere finansal piyasalarinda diizenleyici ve denetleyici otorite
konumundaki Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Authority, FSA),
Maliye Bakanlig1 tarafindan 20 Mayis 1997 tarihinde, bankacilik ve sermaye piyasasi
sektoriiniin  diizenleme ve denetiminden sorumlu otoritelerin birlestirilmesi
yoniindeki karari sonrasindaki siiregte olusturulmustur*?. Maliye Bakanligi’nin yeni
ve entegre bir finansal diizenleyici otorite kurulmasi1 yoniindeki kararinin ilaninda
sonra bankacilik ve sermaye piyasasi sektoriiniin diizenleyici ve denetleyici
otoriteleri, s6z konusu donemde sermaye piyasasi sektoriiniin denetiminden sorumlu
Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Kurulu (Securities and Investment Board, SIB)
altinda birlestirilmis ve SIB ismini Finansal Hizmetler Otoritesi (FSA) olarak
degistirmistir.

Finansal otoritelerin entegrasyonu siireci ilk asamasimi 1998 yilinda

bankacilik denetim ve gozetiminin Ingiltere Merkez Bankasindan FSA’e

*2 http://www.fsa.gov.uk/Pages/ About/Who/History/index.shtml

58



devredilmesi ile tamamlanmistir. 2000 y1linda, FSA, s6z konusu tarihe kadar Londra
Menkul Kiymetler Borsasi’na kotasyon islemlerini yiiriiten otorite niteligindeki
Ingiltere Kotasyon Otoritesi’nin gorevlerini devralmustir. 1 Aralik 2001 tarihinde
yiiriirliige giren Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu cercevesinde ise, Insaat
Sirketleri Komisyonu (Building Societies Commission), Kar Amaci Giitmeyen
Kurumlar Komisyonu (Friendly Societies Commission), Yatirim YOonetimi
Diizenleme Kurumu (Investment Management Regulatory Organization), Bireysel
Yatirim Otoritesi (Personel Investment Authority), Kar Amaci Giitmeyen Sicili
(Regsiter of Friendly Societies) ve Menkul Kiymetler ve Vadeli islemler
Otoritesi’nin (Securities and Futures Authority) gorev ve yetkileri FSA’a
devredilmistir. 2004 yilinda Maliye Bakanhig karar ¢ercevesinde ipotekli konut
finansmani, 2005 yilindaki Hiikiimet karar1 sonrasinda ise sigortacilik islemlerinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi FSA  sorumluluguna verilmistir. FSA’in
olusturulmasindaki temel tartigsmalar, finansal piyasalarda yasanan gelismeler oldugu
kadar, merkez bankalarinin kredi kuruluslarinin denetim ve gézetiminde ne kadar rol
tistlenmesi  gerektigi konusunda yogunlasmistir. Keza s6z konusu donemde
ekonomik alanda en 6nemli tartisma konularindan birisi merkez bankalarinin finansal
istikrarin saglanmas1 amaci nedeniyle para politikas1 ve makro dengelere iliskin
gorevlerini tam olarak yerine getiremedikleri konusu olmustur. Sonug¢ olarak,
Ingiltere Merkez Bankasi’nin bankalara iliskin gozetim ve denetim faaliyeti FSA’e
devredilmis ve Banka’nin sadece para politikasi, biiylimenin saglanmasi ve makro

ekonomik istikrarin korunmasi fonksiyonlarini tistlenmesi benimsenmistir*’.

3 Mwenda, Kenneth K., ve Mwuda, Judith M., 2003
Mwenda, Kenneth K., ve Leming Alex, 2001
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Her ne kadar 2000 tarihli Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu
cercevesinde, kamu adina diizenleme, denetim ve goézetim fonksiyonlarini yonetse de
bir ortaklik seklinde yapilanmistir. S6z konusu ortaklik Maliye Bakanlig1 tarafindan
garanti edilmis olup herhangi bir sermayesi bulunmamaktadir®. FSA, diizenlemek ve
denetlemekle sorumlu oldugu finansal hizmetler sektorii tarafindan finanse

edilmektedir.

FSA karar organ1 Maliye Bakam tarafindan atanan 15 tiyeden olusmaktadir.
Uyelerden 10 tanesi, yonetim yetkisi bulunmayan ancak FSA’in ekonomik olarak
etkin yonetilip yOnetilmedigini, finansal yapisim1 ve yoneticiler igin belirlenen

ticretleri kontrol etmekle sorumludurlar.

FSA, Maliye Bakanligi’'na karsi, kanuni yiikiimliiliikklerin yerine getirilip
getirilmedigi konusunda sorumlu olup, her yil FSA tarafindan hazirlanan Rapor

Maliye Bakanlig1 tarafindan Ingiliz Parlamentosu’na sunulmaktadir.

FSA, Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu cercevesinde; finansal sisteme
olan giivenin tesisi (piyasa giiveni); finansal sistemin kamu tarafindan yeterince ve
dogru sekilde anlasilabilmesinin temini (kamu bilinci); tiiketiciler/yatirimcilar icin
veterli seviyede bir korumanin saglanmast (tiiketicilerin korunmasi) ve ticari
faaliyetlerin mali suclar icin kullanilmast imkdamnin azaltilmast (mali suclarin
azaltilmast) amaclarina ulagsmayr hedeflemektedir. S6z konusu amaglar FSA
tarafindan etkin, diizenli ve adil piyasalarin temini; bireysel tiiketicilerin adil
muamele gormelerine yardim etmek ve FSA faaliyetlerinin etkinliginin ve

kapasitesinin artirllmas: suretiyle saglanmaya calisilmaktadir.

* http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/Who/index.shtml
http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/memo_association.pdf adresinden temin edilen FSA
Anasozlesmesi, “Memorandum of Association of The Financial Services Authority”
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FSA, finansal piyasalarda faaliyet gosteren kuruluglarin  ¢ogunu
denetlemektedir. Denetim ve gozetimi altindaki kuruluslar, mevduat kabul eden
kuruluslar, menkul kiymet sirketleri, sigortacilik, ipotekli konut finansmani ve kasko,
ingaat, seyahat gibi bazi sigortacilik danismanhig: faaliyetlerinin diizenleme, denetim
ve gozetiminden sorumludur. S6z konusu denetim ve gdzetim mali denetim oldugu
kadar piyasa ve is kurallarinin denetimi niteligini de tasimaktadir. Bir bagka ifadeyle

FSA hem mali hem de is kurallarinin denetiminden sorumludur.
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IKINCi BOLUM
DUZENLEYICi OTORITELERIN YAKLASIM
FARKLILIKLARI

Finansal piyasalarin farkli sektorleri itibariyle, otoritelerin diizenleme
fonksiyonlarinda ortaya ¢ikan farkliliklarin belirlenmesi amaciyla, Basel Komitesi,
Uluslararasi  Menkul Kiymet Komisyonlari Organizasyonu (International
Organization of Securities Commissions, IOSCQO) ve Uluslararasi Sigorta Otoriteleri
Birligi (International Organization of Insurance Supervisors, IAIS) tarafindan
olusturulan ¢calisma gurubu (Joint Forum), her sektorde faaliyet gosteren diizenleyici
otoritelerle ilgili bir caligma yapmis ve s6z konusu calismay1 Kasim 2001 tarihinde

yayimlami stir®.

Calisma sektorler itibariyle benzerlikler olmakla birlikte, diizenleyici
otoritelerin fonksiyonlarimi yerine getirirken ¢ok farkli prensipleri ve bakis agilarini

esas aldiklarini da ortaya koymustur.

Bankacilik otoriteleri agisindan en onemli nokta, her zaman sistemik risk ve
mali istikrar olmustur. Bankalar ile makro ekonomi ve iilkenin ddemeler sistemi
arasidaki yakin iliski diisiiniildiigtinde bu sonug hi¢ de sasirtic1 degildir. Bu amacla
bankacilik sektoriinde kredi riski basta olmak {izere yogunlasma, likidite, piyasa ve
operasyonel risklerin dl¢iilmesi ve dnlenebilmesi ana amag¢ olmustur. Keza gelismis
ilkelerin banka diizenleme otoriteleri ve merkez bankalar1 tarafindan olusturulan

Basel Komitesi’nin yayinlamis oldugu standartlar her zaman ilgili iilkelerin

*> Bu konuda daha fazla bilgi icin Core Principles: Cross Sectoral Comparison, November 2001, Joint
Forum, BIS
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diizenleyici otoritelerinin riskleri 6ngorebilecek gozetim ve denetim sistemlerini

kurmaya yoneltmektedir.

Sigortacilik sektoriine genel olarak bakildiginda ise, sigorta sirketlerinin
makro ekonomi ve mali istikrar acisindan c¢ok ciddi sikintilar ¢ikarmadigi
goriilmektedir. Keza sigortacilik faaliyeti gelecege iliskin risklerin énceden tahmini
ve tazmin edilmesine yoneliktir. Kimi sigorta sirketleri uluslararasi seviyede faaliyet
gosteriyor olsa bile c¢ogu zaman otoriteler olusan problemlerin sistemik risk
yaratmasini Onlemistir. Sigortacilik sektorii agisindan en ©nemli riskin teknik
karsiliklar oldugu g6z Oniine alindiginda, otoriteler de aym konuya yogunlasmis ve
esas olarak gelecekte olusacak tazminat 6demelerinin tahmini niteligindeki “teknik
karsilik”larin dogru hesaplanmasina iligkin diizenlemelere agirlik vermistir. Sigorta
sozlesmelerinin genellikle cok karmagik unsurlardan olusmasi ve 6deme primlerinin
s0z konusu teknik karsilik hesaplamalar ile ¢ok yakindan ilgili olmasi, bu sektdrdeki
diizenleyici otoriteleri sigorta sirketlerinin mali durumlarindan ¢ok police sahipleri

ile sirketler arasindaki iliskiye odaklanmalarina sebep olmustur.

Sermaye piyasasi sektoriinde ise durum diger iki sektdre gore biraz daha
farklidir. Keza sermaye piyasalarina iligkin diizenleyici otoritelerin sorumluluklart,
bir veya birka¢ kurumla, sunulan bir veya birka¢ hizmetle, bir veya birkac sirket
gurubuyla sinirli degildir. S6z konusu otoriteler, menkul kiymetleri; menkul
kiymetlere iligkin alim-sattm ya da benzeri hizmetleri sunan menkul kiymet
sirketlerini; menkul kiymetlerin islem gordiigi ve menkul kiymet sirketlerinin
faaliyet gosterdigi borsalari; menkul kiymetlere yatirim yapan kurumsal yatirimceilar
ile bireyleri; menkul kiymetleri borsalarda iglem goren sirketler ile bir kisim yetkisini

devrettigi 6z diizenleyici kurumlarin diizenleme, denetleme ve gozetim
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fonksiyonlarim {iistlenmektedirler. Bu nedenle aslinda s6z konusu otoritelerin
amagclart makro ekonomiyi veya ddeme sistemlerini korumak gibi net ve sinirl bir
alanda degil, tam aksine bunlara ilave olarak diizenledigi piyasalarin giiven,
kararlilik ve agiklik icinde ¢alismasim saglamak, yatirimlarin ekonomik kalkinmaya
aktartlmasini saglamak, yatirimecilarin haklarin1 korumak gibi net olmayan ve ¢ok
genis bir alam icermektedir. Bu amagla da sermaye piyasasi otoriteleri bankacilik
veya sigortacilik sektorii otoritelerine nazaran yaptirim uygulama konusunda cok
daha genis yetkilere sahiptir. Daha Once de ifade edildigi iizere, bu 6zellik dikkate
alarak bankacilik otoriteleri doktorlara benzetilirken sermaye piyasasi otoriteleri
genel olarak polis veya bekci kopegi (watchdog) olarak nitelendirilmektedir. Gerek
yetki alanlarma giren kurum/kurulus sayisinin gerekse faaliyet alanlarinin ve
korumakla gorevli olduklari amacglarin ¢esitliligi sermaye piyasasi otoritelerini
sadece sorumluluk alanina giren kuruluslarin mali yapilarim1 denetleyen (prudential
supervision) kurumlar olmaktan ¢ikarmakta ayni zamanda hizmet sunan ile hizmet
alanlar arasindaki iliskileri (supervision of conduct of business) de ilgi alanlarina

sokmaktadir.

Bankacilik ve sigortacilik alanlarindan farkli olarak sermaye piyasast
alaninda yukarida sayilan oOzelliklerin disinda, sadece s6z konusu sektore ozgii

ozelliklere de rastlanilmaktadir.

Bunlardan en o©nemlilerinden birisi 0z-diizenleyici kuruluslarin sermaye
piyasast sektoriinde, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin yaninda, hatta cogu kez
sozkonusu kurumlardan almis olduklar1 yetkilere bagli olarak, otoritelerin yerine
gosterdikleri diizenleme ve denetleme fonksiyonudur. Piyasa katilimcilan tarafindan

olusturulan 6z-diizenleyici kurumlar, ilgili iilkenin yetkili otoritelerinden aldiklar
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yetki kapsaminda kurallar koyabilmekte, kurallarin uygulanmasim denetlemekte ve
hatta aykir1 uygulamalar nedeniyle miieyyideler uygulayabilmektedirler. S6z konusu
yapilanma gerek bankacilik gerekse sigortacilik alaninda pek rastlanilan bir
yapilanma degildir. Hatta kimi {iilkelerde sermaye piyasasi alanmna iliskin ¢ogu
diizenleme, denetleme ve gozetim Oz-diizenleyici kurumlar tarafindan yerine
getirilmektedir. Ilgili iilkelerdeki diizenleyici ve denetleyici otoriteler ise diger piyasa
katilimcilarinin -~ yan1  sira  0z-diizenleyici kuruluslar1 da diizenlemekte ve

faaliyetlerinin yasalar ve alt diizenlemelere uyumunu denetlemektedir.

Sermaye piyasasi sektorii diizenleyici otoritelerinin bir diger miinhasir
fonksiyonu ise, piyasa gozetim fonksiyonudur. Genelde bankacilik ve sigortacilik
faaliyetlerinin diizenleme ve denetimi ile yetkili ve gorevli otoriteler tarafindan
yiiriitiilen denetim, daha ¢ok mali yap1 ile ilgili olduklarindan ex-post nitelik
tasimaktadir. Bir baska ifadeyle soz konusu denetim, belirli bir anda, incelenen
kurum tarafindan belirli bir donemde yapilan islemlerin mali yapi tizerindeki etkisini
kontrol etmekte ve mali yapinin korunmasina iligkin 6nlemler alinmasina yoneliktir.
Bununla birlikte sermaye piyasasi sektoriinde, diizenleyici otoritelerin piyasalarin
etkin ve diizenli bir sekilde calismasi ile piyasalarda fiyat olusumunda etkinligin
saglanmasi gorevi de bulunmaktadir. Bu kapsamda sermaye piyasasi otoriteleri
tarafindan yiiriitilen gozetim fonksiyonu sadece piyasalarda alim satim
gerceklestiren aracilara iliskin degil, ondan daha fazlasi olarak piyasalarda islem
goren sirketlere iligkin olarak da yiiriitiilmektedir. Sermaye piyasas1 alanindaki
diizenleyici ve denetleyici otoritelerin nemli fonksiyonlarindan birisi de piyasalarda
islem goren menkul kiymetlerin fiyat olusumunun devamli kontrol edilerek,

manipiilasyon ve icerden 6grenenlerin ticareti gibi etkin fiyat olusumunu engelleyen
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finansal suglarin tespitidir. Bu yondeki bir gozetim faaliyetinin gerek bankacilik

gerekse sigortacilik alaninda olmadigi ise asikardir.

Sermaye piyasasi sektoriindeki bir diger onemli farklilik ise, yiiriitiilen
denetim faaliyetlerinin kamuya duyurulmasidir. Genelde bankacilik ve sigortacilik
sektoril otoriteleri, sorumluluklar altinda bulunan kurumlardan yatirimcilarin 6deme
taleplerinin artmamas1 amaciyla uyguladiklart miieyyideleri kamuoyu ile
paylasmazlar. S6z konusu uygulamadaki genel yaklasim, banka ve sigorta sirketleri
aleyhine, 6zellikle mali yapida olusan sikintilar nedeniyle, uygulanan miieyyidelerin
kamuoyuna agiklanmasi durumunda miieyyide uygulanan kuruluslarda mevduatlar
ya da sigorta policeleri olan kisilerin yatirimlarini ¢ekme endisesi icine diismeleri
olarak ifade edilmektedir. Ozellikle “giiven miiessesi” olarak tanimlanan bankalarin
mali acidan sikinti i¢cinde olduklar1 yoniindeki bir kanmin kamuoyunda olusmasi
durumunda mudiler tasarruflarim1 bankadan ¢ekmek isteyecekler, bu tavir ise zaten
mali agidan sikinti icinde olan bankayi kaginilmaz olarak iflasa siiriikleyecektir.
Benzer bir sikinti sigorta sirketleri ag¢isindan da mevcuttur. Keza sigorta sirketinin
mali agidan yetersiz oldugu kanisina kapilan polige sahiplerinin poligelerini bozarak
birikmig tasarruflarin1 talep etmeleri halinde s6z konusu sigorta sirketleri daha da
sikinti igine girecektir. Sermaye piyasasi alaninda ise en temel faktor “bilgi”dir.
Yatirimcilar ne kadar ¢ok bilgiye sahip olabilirlerse yatirimlarina iliskin alacaklar
kararlar o kadar dogru ve tutarli olacaktir. Bu kapsamda sermaye piyasasi otoriteleri
gerek kendileri gerekse diger otoriteler tarafindan uygulanan miieyyidelerin
olabildigince yatirimciya sunulmasi amacim giitmektedir. Esas itibariyle s6z konusu
farklilik bankacilik/sigortacilik otoriteleri ile sermaye piyasasi otoriteleri arasindaki

cikar catismasinin en onemli unsurlarindan birisini olusturmaktadir. Bununla birlikte
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ister bankacilik ister sigortacilik sektoriinde olsun uluslararasi standart koyucu kurum
niteligindeki orgiitler, 6zellikle simdiye kadar “bankacilik sirr” kalkami arkasindaki
bircok mali bilginin kamuya agiklanmasi geregini ortaya koymaktadirlar. Yaklagim
iki acidan onem tasimaktadir. Bunlardan birisi, bilgilendirme ile piyasa disiplinin
saglanmasi; diger ise Ozellikle halka acik bankalarda yatinmcilarin dogru

bilgilenmesidir.

Sermaye piyasasi otoritelerine miinhasir son 6zellik ise sahip olduklar1 yetki
kapsaminda degerlendirilebilir. Keza genel olarak iilke yasal diizenlemeleri
incelendiginde sermaye piyasasi otoritelerinin, bankacilik ve sigortacilik otoritelerine
nazaran ¢ok daha genis yetkiler ile donatildiklar1 goriilmektedir. Sermaye piyasasi
otoritelerinin sorumluluk alanlarinin diger otoritelere gore ¢ok daha genis bir alani
kapsamasi ve finansal suclarin denetim ve engellenmesinde karsilagilan sorunlar
nedeniyle sermaye piyasasi otoriteleri sadece kendi yetki alanlarindaki ortakliklart ve
kuruluslar1 degil, kendi yetki bolgesinde olan kuruluslarla iliskili biitiin diger ortaklik
ve kuruluslar denetleyecek yetkiler ile donatilmistir. Bu yondeki bir yetki, sadece
denetlenen kurumlarm degil, bireylerin ve denetim sorumlulugunda olmayan
kuruluslarin da finansal suclar isleyebilmelerinden kaynaklanan bir zorunluluktur.
Hatta cogu sermaye piyasasi otoritesi kendi i¢inde yargi mekanizmalar kurabilmekte
ya da dogrudan mahkemelerde dava agma hakkina sahip bulunmaktadir. Ulkemizde
oldugu gibi baz1 iilkelerde ise, sermaye piyasasi otoritesi dava acilmasi i¢in yetkili

yasal mercilere ¢agrida bulunmaktadir.

Yukarida yer alan sermaye piyasast sektoriiniin kendine 0zgii 6zellikleri
diginda, iizerinde durulmasinin yararh olacagi diisiiniilen bir diger farklilik ise,

menkul kiymet piyasalarinin uluslararasi niteligi nedeniyle, iilkeler arasinda karsilikli
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“mutabakat zapti” imzalanmasidir. Sermaye piyasasi sektoriiniin bankacilik ve
sigortaciliktan daha siir Otesi (cross-border) bir 6zellik gostermesi, s6z konusu
piyasalar1 diger iilkelerden gelecek finansal suglara karsi daha duyarli hale
getirmektedir. Gilinlimiizde yasanan teknolojik gelismeler sonucunda herhangi bir
ilkedeki menkul kiymet piyasalarinda islem yapmak ¢ok kolay ve maliyetsiz bir hal
almigtir. Bu 6zellik gdz oniine alindiginda, yurtdisinda yerlesik kisi ve kuruluslarin
ilgili tilke menkul kiymet piyasalarinda etkin fiyat olusumunu engelleyici eylemlerde
bulunmalar1 imkam1 da artmaktadir. Bu kapsamda olmak iizere, sermaye piyasasi
otoriteleri yurtdisindan gelecek finansal su¢ davranislarina kars ilgili iilkelerle bir
mutabakat zapti imzalamakta ve ilgili iilkeden finansal sucga istirak ettigi diisiiniilen
kigilerin denetiminin veya s6z konusu kisi hakkinda detayl bilgi istenmesi imkanina
kavusmaktadir. IOSCO altinda hemen hemen tiim iiyelerin katildigi ve finansal
suclarda bilgi paylasimina yonelik karsilikli bir mutabakat zapti imzalanmistir.

Benzeri bir 6zellige bankacilik ve sigortacilik sektoriinde heniiz rastlanilmamaktadir.

Yukarida ifade edildigi iizere, esas itibariyle her ne kadar her ii¢ sektdrde
faaliyet gosteren kurumlar tarafindan benzeri iiriin ve hizmetlerin sunulmasi miimkiin
olsa da, diizenleyici otoritelerin korunmasini amagladiklar saikler ve sahip olduklari

farkli misyonlar nedeniyle farkli ve kendilerine 6zgii yapilar1 oldugu agiktir.

Diizenleyici otoritelerin iistlendikleri farkli gorevler ve sektorlerde faaliyet
gosteren kurumlarin farkl risklere maruz kalmalar ise dogal olarak diizenleme ve

denetlemede farkli prensipleri On plana ¢ikartmalarina neden olmaktadir.
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I1.1. Riskler

Sektorlere iligkin otoritelerin ama¢ ve sorumluluk alanlari birbirlerinden
farkli olduguna gore, dogal olarak her otoritenin Ozellikle denetim ve gozetim
fonksiyonlarinin yonetilmesinde “risk algilamasi” da farkli olacaktir. Bu anlamda
olmak {iizere sektorde faaliyet gosteren kuruluslarin maruz kaldiklan riskler,
risklerdeki farkliliklar ile risklerin kontrol altinda tutulmasina iliskin yaklasimlar da

diizenleyici otoritelerin entegrasyonunda énem kazanmaktadir.

[k olarak finansal piyasalarda faaliyet gosteren bankalar, menkul kiymet
sirketleri ve sigorta sirketlerinin kars1 karsiya kaldigi risklerin degerlendirilmesi

uygun olacaktir.

Sektorler itibariyle, sektorde faaliyet gosteren kuruluslarin maruz kaldiklar
risklerdeki farkliliklar, kuruluslarin bildngolarinin incelenmesi sonucunda da rahatga

goriilebilecek niteliktedir.

Banka aktifleri ¢ok biiyiik bir oranda kullandirilan kredilerden ya da benzeri
ikrazatlardan, pasifleri ise kisa vadeli ya da vadesiz mevduattan olugmaktadir. Bu
anlamda olmak iizere, bankalarin maruz kaldiklari riskler varliklar1 nedeniyle ‘“kredi
riski”, pasifteki yapir nedeniyle de fonlama ya da likidite riski olarak karsimiza
cikmaktadir. Keza pasifte yer alan borglar karsiliginda aktifte yer alan varliklarin
likiditesi sinirlidir. Bu nedenle bankalarin maruz kaldiklan riskler varlik kaynakli

olarak degerlendirilebilir.

Menkul kiymet sirketlerinin varliklar1 ise ¢ok biiyiik oranda miisterilerden
olan alacaklar ve kurulusun portfdylinden olusmaktadir. Pasifte ise en Onemli

kalemler genel olarak miisterilere ve/veya bankalara olan borclardan olugsmaktadir.
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Bu anlamda olmak iizere menkul kiymet sirketlerinin piyasa ve likidite riski ile kars1
karsiya oldugu soylenebilir. Ancak burada ilave olarak sdylenmesi gereken husus,
miisterilerden olan alacaklar ile pasifte yer alan bor¢larin neredeyse % 100 oraninda
teminatlandirilmig; varliklarin giinliikk piyasa hareketlerine gore yeniden fiyatlandigi
gbz Oniine alindiginda, kredi riskinin bankalarin maruz kaldiklar1 ayni riske gore

daha az oldugudur.

Sigorta sirketlerinin maruz kaldig riskler ise esas itibariyle varliklarindan ya
da borglarindan kaynaklanmamaktadir. Sigorta sirketlerinin pasifinde ¢ok biiyiik bir
kismi, sattigi policeler karsiliginda 6deme ihtimali bulunan teknik karsiliklardan,
varliklan1 ise soz konusu karsiliklarin yatirildigi portféyden olusmaktadir. Sigorta
sirketlerinin kars1 karsiya kaldigi en 6nemli risk teknik karsiliklarin dogru hesaplanip
hesaplanmadigidir. Elbette portfdyiin maruz kaldigi piyasa ve likidite riskleri
bulunmakla birlikte, iilke uygulamalarinda yatirimlarin kompozisyonuna iliskin
cesitli kisitlarin oldugu goz oniine alindiginda likidite ve piyasa riskinin her ii¢ sektor

icerisinde en diisiik oldugunu kabul etmenin yanlis olmayacag diisiiniilmektedir.
Asagida sektorler itibariyle kuruluslarin karsi karsiya kaldiklar riskler daha

detaylica aciklanmaya ¢alisilmaktadir.

I1.1.1. Kredi Riski

Kredi riski, hemen herkesin bildigi iizere, herhangi bir borg iliskisinde karsi
tarafin mali yiikiimliiliigiinii yerine getirmeme riski olarak tanimlanmaktadir. S6z
konusu risk sadece borg iligkisindeki kars1 tarafin edinimini yerine getirmeme riski

olarak degil aym zamanda borg iligkisine kefil ya da garantdr olarak katilan ve
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borcun 6denmesini teminat altina alan kurumlarin da yiikiimliiliiklerini yerine

getirmemesi olarak algilanmaktadir.

Kredi riski, her sektorde belirli bir 6neme sahip olmakla birlikte, bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren kuruluglarin bir kredi kurulusu olmalar1 nedeniyle cok
daha 6nem kazanmaktadir. Bankalarin finansal piyasalarda yerine getirmis olduklar
aracilik iglemi, fonlarin yatinmcilardan toplanarak, kisa ve/veya uzun vadeli kredi
olarak kullandirilmasi islemidir. Bankacilik sektoriiniin yapisit nedeniyle kredi riski
en Onemli risk olarak ortaya c¢ikmaktadir. Keza bankalar tarafindan kullandirilan
kredilerin geri donmemesi, 6demeler sistemi iizerindeki makro ekonomik etkilerinin
yani sira, bankalari kredilere kaynak olugturan mevduatin geri 6denmesinde sikintiya
sokacak, bankacilik sistemine olan giivenin zedelenmesi ise genel ekonomi acisindan
ciddi bir sikint1 yaratacaktir. Bankalar kullandirdiklar1 krediler icin genelde kendi
kaynaklarmi degil, mudilerin mevduatlarin1 kullanmaktadirlar. Bu anlamda olmak
izere bankalarin karsi karsiya kalacaklar1 kredi riski sadece kendi mali yapilar

acisindan degil ayn1 zamanda toplumun geneli agisindan hayati 6nem tasimaktadir.

Bu agidan bankalar kredi kullandirmadan once ya da mevcut kredilerin
vadesinin uzatilmast asamasinda, c¢ogunlukla banka icinde ayr1 bir birimin de
katildig1 ¢ok siki bir degerlendirme siireci ongdrmektedirler. Soz konusu siireg,
karsilikli kontroller, imza yetkilerinin belirlenmesi, kullandirilacak kredilerin nitelik
ve miktarina bagh olarak banka igindeki yetkilerin sinirlandirilmas: gibi yapisal
siirecler oldugu gibi, kredi talebinde bulunan kisi veya kurumlarin mali yapilarinin

incelenmesi gibi mali inceleme siire¢lerini de i¢eren detayli prosediirlerdir.

Bankalar krediler nedeniyle karsi karsiya kaldiklar riskleri 6nlemek amaciyla

teminat, garanti veya kefalet alinmasindan kredi tiirevlerinin kullanilmasi gibi ¢ok
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cesitli risk Onleme teknikleri kullanmaktadirlar. Bankalarin igsel olarak
kullanabilecekleri s6z konusu tekniklerin yami sira hemen her iilkede bankalarin
gerek belirli bir kisi/grup/sektore gerekse toplam olarak kullandirabilecekleri
kredilere iliskin sinirlamalar, s6z konusu krediler karsiliginda bulundurulmasi
gereken sermaye miktar1 gibi, ilgili iilkede yetkili kamu otoritesi tarafindan

belirlenen ve uyulmasi zorunlu olan diizenlemeler de bulunmaktadir.

Sigortacilik sektoriinde ise kredi riski bankacilik sektoriinden daha farkli bir
nitelik gostermektedir. Keza sigortacilik sektoriindeki kredi riski daha ¢ok sigorta
sirketlerinin toplamis olduklart primleri yatirdiklari/degerlendirdikleri menkul
kiymetler ile reasiirans islemleri nedeniyle kars1 karsiya kaldiklar1 kredi riski olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Sigorta sirketleri s6z konusu kredi riskini varliklarin
cesitlendirilmesi, yatinm yapilacak varliklarin nitelik ve miktar olarak
sinirlandirilmasi, sigorta sirketleri icerisinde capraz kontrol mekanizmalari ve ¢in
duvarlari (chinese wall) kurulmasi yontemleri ile asmaya calismaktadirlar. Ozellikle
sigorta sirketlerinin yatinm yapabilecekleri varliklarin nitelik ve miktar olarak
sinirlandirilmas1 genel olarak iilkelerin yasal diizenlemelerinde yer almaktadir.
Sigorta sirketleri varliklar1 nedeniyle karsi karsiya kaldiklar1 kredi riskinin yam sira,
yiikiimlilliiklerini reasiirans etmeleri nedeniyle de s6z konusu riske maruz
kalmaktadirlar. Reasiirans sirketinin yiikimliilikklerini yerine getirmemesi sigorta
sirketini zora sokacaktir. Bu nedenle sigorta sirketleri reasiirans islemlerinde,
reasiirans sirketlerinin ¢esitlendirilmesi, ¢capraz kontroller gibi kontrol mekanizmalar

ile s6z konusu riskin 6nlenmesine calismaktadirlar.

Sermaye piyasas1 sektoriinde ise kredi riski bankacilik sektoriindeki kredi

riskine benzer bir nitelik gostermektedir. Menkul kiymet aracilik sirketleri
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yatinmcilarina kredi kullandirmak, menkul kiymet 6diing islemleri, repo-ters repo
islemleri, tirev ara¢ islemleri gibi islemler nedeniyle kredi riskine maruz
kalmaktadirlar. Menkul kiymet aracilar1i s6z konusu riski genelde tam olarak
teminatlandirmak suretiyle bertaraf etmeye c¢aligmaktadirlar. Bu kapsamda esas
itibariyle menkul kiymet aracilik kuruluslarinin kredi riski nitelik degistirerek piyasa
ve likidite riskine doniismektedir. Bununla birlikte kimi zaman, 6zellikle tiirev arac
islemleri ile takas yiikiimliiligiine iliskin olarak kredi riskinin olustugu
goriilmektedir. Bu amacla menkul kiymet aracilik kuruluglari, bankalar gibi,
islemlerde kars1 taraf konumundaki kisi veya kuruluslarin kredibilitelerinin
Olctilmesine ve soz konusu degerlendirmedeki degisikliklerin tespit edilebilmesine

yonelik sistemler kurmakta ya da genel teminat sozlesmeleri imzalamaktadirlar.

Sonug olarak, kredi riski her ii¢ sektor agisindan da 6nemli olmakla birlikte,
temel faaliyeti kredi kullandirmak olan bankacilik sektorii agisindan hayati 6nem
tasimaktadir. Keza bankalar kullandirmig olduklari kredilerin finansmaninda dogal
olarak ¢ogu zaman kendi kaynaklarin1 degil mudilerin bankaya birakmis olduklari
mevduatlarini  kullanmaktadirlar. Bu c¢ercevede, diizenleyici otoritelerin risk
algilamalar1 bakimindan bankacilik otoritesi en ¢ok kredi riskine agirlik verirken,
bankacilik sektoril otoritelerini sirasiyla sigortacilik ve sermaye piyasalar1 otoriteleri

izlemektedir.

I1.1.2. Piyasa ve Likidite Riski

Piyasa riski, faiz oranlarindaki, borsa fiyatlarindaki, doviz kurlarindaki
degisiklikler gibi nedenlerle varliklarinin degerlerinde fiyat hareketleri sonucu ortaya

cikmas1 muhtemel kayiptir. Likidite riski ise, piyasa riski ile yakin iligki i¢inde olup,
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belirli bir varligin, olumsuz fiyat hareketleri, piyasa sorunlarn gibi nedenlerle kolayca

nakde doniistiiriilememesi, likidite edilememesi riskidir.

Piyasa ve likidite riski esas itibariyle iki farkli agindan degerlendirilebilir.
Bunlardan ilki finansal kuruluslarin 6nemli miktarda menkul kiymet veya varlik
tutmalar1 durumunda kars1 karsiya kalacaklar1 piyasa ve likidite riski ile, kredi riski

ile baglantili olarak teminatlar nedeniyle kars1 karsiya kalinan piyasa ve likidite riski.

Her ii¢ sektorde de, finansal kuruluslarin belirli varliklar itibariyle ¢ok yogun
yatirma yOnelmeleri, bir bagka ifadeyle portfoylerinde belirli bir varliktan 6nemli
miktarda bulunmasi dogal olarak kurumlan fiyat degisikliklerine kars1 duyarli hale
getirmektedir. Benzeri sekilde belirli bir varligin portfoyde ¢ok ciddi miktarlarda yer
almast s06z konusu varliklarin likiditasyon ihtiyacinda kolayca nakde
dontigtiriilmelerini de zorlagtirir hale getirmektedir. Keza varligin satilmasi
durumunda, 6zellikle menkul kiymetlerde, piyasa fiyatlarinin satis nedeniyle diisiis
seklinde hareketlenmesi, likidite riskinin yami sira piyasa riskini de beraberinde
getirecektir. Bu anlamda olmak tizere her ii¢ sektore iligkin uluslararasi standart
koyucu kurumlar ile ulusal diizenleyici otoriteler tarafindan finansal kuruluslarin
belirli bir varlikta yogunlagsmasinin onlenmesine ya da yogunlagma durumunda s6z
konusu risk icin belirli karsiliklar ayrilmasi yoniinde prensipler ve diizenlemeler yer
almaktadir. Limitlerin yam sira 6zellikle bankacilik sektoriinde kullandirilabilecek
kredilerin kisi/grup/sektor bazinda farklilastirldigi ve smirlandirildign ayrica gerek
bankacilik gerekse sigortacilik sektoriinde finansal kuruluslarin kaynaklarini
degerlendirirken belirli sinirlandirmalara tabi tutulduklari goriilmektedir. Temel
amag kaynaklarin belirli bir varliga yatirilmasina sinirlandirma getirilerek portfoyde

cesitlendirme saglanmasi ve bu haliyle piyasa ve likidite riskinin 6nlenmesidir.
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Finansal kuruluslarin piyasa ve likidite riskine maruz kalmalarinin bir diger
onemli gerekgesi ise 6zellikle bankacilik ve sermaye piyasasi sektoriinde kuruluslarin
vermis olduklar1 krediler nedeni ile almis olduklari teminatlardir. Teminatlarin
piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 duyarliliklarinin, s6z konusu kuruluslarin
portfoylerinde bulunan varliklarin fiyat esnekliklerinden daha Onemli oldugunu
soylemek yanlis olmayacaktir. Keza teminatlarin degerlerinde ortaya ¢ikacak kayip
ve likidite edilememe riski, kullandirilan kredinin karsiliksiz kalmasi ile
sonuglanacaktir. Ayrica kuruluslarin portféylerinde yer alan varliklarin fiyat
hareketleri nedeniyle maruz kaldiklarn deger kaybi, sigortacilik sektorii harig,
dogrudan sirketin mali durumu ile etkili iken, teminatlarin deger kaybi ayn1 zamanda
kredilerin finansmaninda kullanilan mevduatlar veya diger varliklarin geri

odenmesinde de 6nem kazanmaktadir.

Bankacilik ve sermaye piyasas1 sektorlerinde teminatlandirmanin da farklilik
icerdigi goriilmektedir. Sermaye piyasasi sektoriinde krediler karsiliginda menkul
kiymet sirketleri tarafindan alinan teminatlar genel olarak yatirimcilar tarafindan s6z
konusu krediler ile borsadan satin alinan menkul kiymetlerdir. Bir baska ifadeyle
kullanilan kredi ile alinan menkul kiymetler kredi kullandiran kuruma teminat olarak
verilmektedir. Bu nedenle sermaye piyasasi sektoriinde genel olarak likidite riskinin
bankacilik sektoriinde oldugu kadar yiiksek olmadigi sonucuna varmak miimkiindiir.
Bankacilik sektoriinde ise kullandirilan krediler karsiliginda genel olarak maddi
duran varliklarin rehini s6z konusu olup maddi duran varliklarin menkul kiymetlere

oranla likidite riski yiiksek varliklar oldugu aciktir.

Teminatlara iligkin bir bagka farklilik ise yine teminatlarin niteliklerinden

kaynaklanmaktadir. Sermaye piyasas1 sektoriinde teminatlarin giinlitk fiyatlarinin
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tespiti ve bunun sonucu olarak teminatlarin giinliik olarak piyasa fiyatlarina gore
degerlenmesi miimkiin iken bankacilik sektoriinde alinan teminatlarin bu yonde bir
degerlemeye tabi tutulma sansi ¢ok daha diisiiktiir. Teminatlar giinliik piyasa fiyati
ile degerlenirken bankacilik sektoriinde alinan teminatlar genel olarak kayith

degerleri ile degerlenmektedir.

Dogal olarak bankacilik ve sermaye piyasasi sektoriinde teminat farkliliklari,
piyasa riski ve likidite riskinin algilanmasini1 ve riskler i¢in alinacak onlemlerin de
farklilagsmasina gerek gostermektedir. Menkul kiymet sirketleri ve diizenleyici
otoriteler genel olarak teminatlarin giinlik olarak degerlenmesine yonelik
diizenlemeler ve yiikiimliiliikler getirirken bankacilik sektoriindeki egilim daha ¢ok

teminatlarin kisa siirede likidite edilmesinin imkén dahilinde olmasina yoneliktir.

Her ii¢ sektor de incelendiginde 6zellikle finansal kuruluslarin portfdylerinde
bulunan varliklarin piyasa ve likidite risklerinin tespit edilmesi ve Onlenebilmesi
amaciyla, biiyiikk pozisyonlarin takibi ve istatistiki modeller kullandiklar
goriilmektedir. S6z konusu istatistiki modeller VAR (value at risk) analizleri, stres
testleri ve senaryo analizleri olarak degisiklik gostermektedir. Ancak ortak olan
nokta istatistiki modellerin her iic sektorde de kullaniliyor olmasidir. Sektorel
diizenleyici otoriteler ve uluslararasi standart koyan kurumlarin da s6z konusu
yontemlerin kullanilmasi, aktifte ve/veya portféyde yer alan biiyiikk pozisyonlarin
takibi ve raporlanmasina yonelik diizenlemeler getirdikleri goriilmektedir. Alinan
onlemlere ilave olarak ozellikle sigortacilik sektoriinde sirketlerin yatirim
yapabilecekleri varliklarin nitelik ve tutar olarak ciddi sinirlandirmalara tabi

tutulmaktadir.
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Finansal kuruluslarin maruz kaldiklar1 likidite riski beraberinde bir baska
onemli problem olan, “vade wuyusmazligr” (mismaturity) problemini de
getirmektedir. Sermaye piyasast sektorii, ii¢c sektor igerisinde en kisa vade
uyusmazligina sahip sektordiir. Menkul kiymet sirketlerinin aktifinde yer alan
alacaklarin tamaminin yine menkul kiymetler ile teminatlandirilmis olmasi ve
menkul kiymet fiyatlarinin giinliik olarak degismesi diizenleyici otoritelerin giinliik
degerleme (mark-to-market) esasin1 benimsemelerine yol agmaktadir. Bu durumda
hem alacak hem de alacaklar karsisinda tutulan teminatlar giinliikk olarak
degerlenmektedir. Ayni durum menkul kiymet sirketlerinin borg¢lar igin de

gecerlidir.

Her ne kadar bankacilik sektoriinde de aktiflerin bir kismi menkul
kiymetlerden olussa da, 6nemli bir kismin1 kredi alacaklari olugmaktadir. Kredi
alacaklariin ise faiz oran1 ve geri ddemelerinin sozlesme ile kayitlanmis oldugu,
genel olarak bankalarin bor¢landiklart vadeden daha uzun vadelerde kredi
kullandirdiklar1 g6z oniine alindiginda, bankacilikta vade uyusmazlhiginin sermaye
piyasast sektoriine gore daha fazla oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Ayrica
bankalarin kullandirmis olduklar1 krediler de genel olarak c¢ok likit olmayan

varliklarla teminat altina alinmakta ya da hi¢ teminatlandirilamamaktadir.

Sigortacilik sektoriinde ise durum biraz daha farkhidir. Keza sigortacilik
sektoriinde sirketin yiikiimliiliikleri, sigorta policelerinin niteliklerine gore
degismektedir. Onemli olan yiikiimliiliiklerinin ortalama vadesidir. Kimi sigorta
policeleri bir yildan kisa vadeyi kapsarken kimi poligeler ise, en azindan teorik
olarak daha uzun siireye yaygindir (hayat poligeleri, vb). Bu nedenle vade

uyusmazliginin en 6nemli oldugu sektor bankacilik olarak ortaya ¢cikmaktadir.
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I1.1.3. Fonlama Riski

Fonlama riski, finansal kuruluslarinin vadede yiikiimliiliiklerini karsilamak
icin yeterli kaynagi temin edememe riski olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu risk
esas olarak ilgili kurulusun, ozellikle stres durumunda karsilamasi gereken
yiikiimliiliikleri dogru tahmin edememesinden kaynaklanmaktadir. Fonlama riskinin
minimize edilebilmesi ise ancak ilgili kurulusun sadece belirli bir fon kaynagina

bagh kalmamas farkli kaynak alternatiflerinin hazir olmasi ile miimkiindiir.

Her ii¢ sektor igerisinde fonlama riskinin en ¢ok yasandigi sektdor menkul
kiymetlerdir. Keza varliklarmin ¢ok biiyiikk bir kismi kisa vadeli kaynaklar ile
fonlanmigtir. Sermaye piyasast sektoriinde, diger sektorlerden farkli olarak
varliklarin likiditasyonu, iflas tehlikesi ile karsi karsiya kalinincaya kadar bir
fonlama yontemi olarak kabul edilmemektedir. Bu cercevede, menkul kiymet
sirketleri acgisindan Oncelikli fonlama riski, menkul kiymet kurulusunun fon
kaynaklarimin bulunmamast ve bu nedenle sozkonusu sirketin faaliyetlerini

durdurmak zorunda kalmasidir.

Bankalar da, vadeli mevduat, bankalararas1 para piyasalarindan elde etmis
oldugu kaynaklar gibi kisa vadeli fonlar ile uzun dénemli krediler vermesi nedeniyle
fonlama riski ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Bankalar acisindan en énemli unsur
“piyasa giiveni’nin temin edilmesidir. Keza bankalarin yukarida sayilan fon
kaynaklar1, o6zellikle mevduat bileseni, tamamen piyasa tarafindan sdz konusu
bankaya duyulan giiven cercevesinde miimkiindiir. Baska bir deyisle bankaya
duyulan giivenin zedelenmesi mudilerin mevduatlarin1 cekmeleri ile sonuglanacak,
bu ise zaten mali agidan sikintida olan bankay1 daha ciddi darbogaza siiriikleyecektir.

Bu nedenle bankalar mudilerinin giivenlerini saglamak i¢in giiclii bir mali yapiya cok
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daha 6nem vermektedirler. Ayrica bankalar fonlama riskini en aza indirebilmek igin
ihtiya¢ durumunda kullanilmak iizere likidite giicii yiiksek varliklar tutmakta ya da

diger bankalardan likidite imkanlar1 temin etmeye ¢alismaktadirlar.

Sigortacilik sektoriinde ise, diger iki sektorden farkli olarak fonlama riski
daha farkli sekilde tezahiir etmektedir. Keza sigorta sirketleri, polige sahiplerinden
sigorta primlerini 6nceden tahsil etmekte, boylece kisa vadeli fonlama ihtiyaglar ve
dolayist ile riskleri bulunmamaktadir. Bu kapsamda sigorta sirketlerinin kars1 karsiya
kaldiklar1 fonlama riski daha c¢ok bir “fiyatlama riski” niteligini tasimaktadir.
Fiyatlama riski, sigorta policesi nedeniyle karsilamakla yiikiimlii olunan tutarin,
sigorta poligesinin fiyatlanmasi, dolayisi ile toplanan primlerden daha fazla olmasini
ifade etmektedir. Sigorta sirketlerinin maruz kaldiklart risk aym1 zamanda primlerin
yatirildigi alternatiflerin yeterince gelir liretememesi ve kolayca likidite edilememesi
riskini de i¢inde barindirmaktadir. Bu durumda sigorta sirketleri sigorta ddemeleri
icin gerekli kaynagi temin etmekte, primlerin yatirildig yatirim araclarinin kolaylikla
likidite edilememesi nedeniyle problemlerle karsilasacaktir. S6z konusu eksiklik ise
police sahiplerinin giivenini zedeleyecek, sigorta sirketi tarafindan imzalanan
policelerin iptal edilmesine ve ciddi bir nakit ihtiyacina sebep olabilecektir. Bu
nedenle sigorta sirketleri genelde police iptallerine ciddi cezai sartlar
ongormektedirler. Sigorta sirketlerinin tahsil ettikleri primler, ileriye yonelik bir
tahmin niteligi tasidigindan sigortacilik otoriteleri genel olarak sigorta sirketlerinin
kullanmis olduklar1 tahmin ve teknik karsiliklarin hesaplanmasina yonelik metotlara

iliskin diizenlemeler getirmektedirler.
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11.1.4. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, banka, sigorta sirketi ya da menkul kiymet sirketinin, faiz
oranlarinda  degisiklik yasanmasi durumunda maruz kalacaklart riskleri
tanimlamaktadir. Faiz riski genel olarak ilgili kurulusun bildn¢o yapisi nedeniyle
onem tagimaktadir. Bu anlamda olmak {izere, menkul kiymet sirketlerinin
aktiflerinde ya da pasiflerinde cok ciddi miktarda faiz enstriimam ya da kredi
bulunmasi durumu bir kenara birakildiginda bankalarin ve sigorta sirketlerinin
menkul kiymet sirketlerine gore daha ciddi bir faiz riskine maruz kaldiklarini

soylemek yanlis olmayacaktir.

Esas itibariyle bankalar ve sigorta sirketleri iki farkli nedenle faiz oram
riskine maruz kalmaktadirlar. Bunlar s6z konusu kurumlarin kullandiklar1 faize

dayal1 enstriimanlar ile bildngo yapilarinin faiz riskine duyarlilik gostermesidir.

Bankalarin sahip olduklar1 yiiksek tutardaki sabit getirili faiz enstriimanlar
nedeniyle faiz oram riski ile kars1 karsiya kaldiklari sdylemek zor olmayacaktir.
Ozellikle yurtdis1 uygulamalarda, yakin gelecekte iilkemizde de, bankalarm varliklart
arasinda 6nemli yer teskil eden ipotekli konu finansman1 (mortgage) kredileri ya da
diger varliga dayali menkul kiymetler, s6z konusu bankalan faiz riskine kars1 duyarl
hale getirmektedir. Bankalar cogu zaman riskleri minimize etmek icin faiz
tiirevlerine basvurmakla birlikte, s6z konusu enstriimanlarin kendi i¢cinde piyasa ve
kredi riskine tabi olmalari, bankalarin faiz riskini sadece piyasa ve kredi riski ile

degistirmelerine imkan saglamaktadir.

Sigortacilik sirketleri de benzer sekilde faiz orani riskinden en fazla etkilenen

finansal kuruluslar olarak kargimiza cikmaktadir. Keza ozellikle hayat sigortasi
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sirketleri, ¢cok uzun donemli ve sabit faiz yiikiimliliigii icine girmektedirler. S6z
konusu risk genel olarak, hayat sigortasi poligelerinden kaynaklandigi ve teknik
karsiliklar tizerinde etkili oldugu igin “teknik risk” olarak nitelendirilmektedir.
Teknik risk sadece sigorta sirketlerine iliskin olup amilan kuruluslar agisindan en
onemli riski olusturmaktadir. Teknik risk, gerek hayat gerekse diger sigortalarda,
sigorta sirketinin karsilamak zorunda oldugu muhtemel yiikiimliiliikklerin dogru
hesaplanamamasi dolayisi ile de primlerin dogru fiyatlanmamasi riskidir. Ayni
zamanda s6z konusu riske sigorta sirketlerinin yiiklenim riski (underwriting risk) de

denilmektedir.

I1.2. Tiiketicilerin Korunmasi

“Tiiketiciler*®”in korunmasr ilkesi gerek sigortacilik gerekse sermaye piyasast

otoriteleri tarafindan 6nemle vurgulanan bir unsur iken bankacilik sektorii otoriteleri
daha ¢ok kurumlarin mali yapilan ile ilgilendiginden s6z konusu sektérde daha az
onem atfedilen bir unsur olarak ortaya cikmaktadir. Bankacilik otoriteleri
yatinmcilarin korunmasi olgusuna ikincil bir onem atfetmekte ve korumayi
bankalarin mali denetimi suretiyle elde edilebilecek bir sonu¢ olarak

degerlendirmektedirler.

Sigortacilik sektoriinde ise yatirimcilarin korunmasi, sigorta sirketleri ve
onlarin acentelerinin sigortacilikta oynamis olduklari rol dikkate alinarak s6z konusu
kurumlar ile police sahipleri arasindaki iliskilerin diizenlenmesi seklinde tezahiir

etmektedir.

46 «“Tiiketiciler” terimi literatiirde genel olarak kullanilan bir terim olup, bankacilik sektorii icin mudi,
sigortacilik sektorii i¢in police sahibi, menkul kiymetler sektorii igin ise yatirimer terimlerinin karsilig
olarak kullanilmaktadir. Caligmamizda da “tiiketici” terimi, literatiirdeki kullanima uygun olarak
mudi/police sahibi/yatirimer terimlerinin hepsini kapsayacak sekilde anlaminda kullanilmakta olup
sektorel bazda karsilik gelen halk kitlesi olarak algilanmalidir.
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Sermaye piyasasi sektorii diizenleyici ve denetleyici otoriteleri ise
yatinmcilarin - korunmasi ilkesini sermaye piyasalarinda denetimin temel
amagclarindan biri olarak degerlendirmekte ve getirilen standart ve diizenlemeler bu
amag cercevesinde olusturulmaktadir. Ornegin sermaye piyasalarmdaki en temel
ilkelerden birisi miisteri varliklar1 ile araci kurumlarin varliklarinin birbirinden
ayrilmasi ilkesidir. Esas itibariyle bu yondeki uygulama sadece araci kurumlar i¢in
degil miisterilerin her ne ad altinda olursa olsun sermaye piyasast kurumlarina
biraktiklari her tiirlii emanet igin gecerlidir. Ornegin yatirim fonlarinda da fon mal
varliginin s6z konusu fonun yoneticisi konumundaki portfoy yonetim sirketi mal

varligindan ayn olarak saklanmasi ve izlenmesi esastir.

Sermaye piyasast sektoriindeki soz konusu yaklagimin diger sektorler
ozellikle de bankacilik sektoriinde izlenmesi, bankacilik faaliyetinin temelde
mudilerin nakit varliklarinin kredi olarak kullandirilmasi oldugu dikkate alindiginda,
miimkiin goriinmemektedir. Dogal olarak bankacilik otoriteleri yatirnmci varliklarin
korunmasini sermaye piyasasi sektoriinde oldugu gibi miisteri ve banka varliklarinin
ayrt izlenmesi olarak algilamayacak, mudilerin mevduatlarinin yeterli teminatlar
karsiliginda kredi verilmesi ve geri donisiiniin saglanmasini yatirimcilarin

korunmasi olarak algilayacaktir.

Esas itibariyle hemen hemen ii¢ sektorde de en Onemli unsurlardan birisi
olmas1 gereken yatirimcilarin korunmasi ilkesine her sektdrdeki diizenleyici ve
denetleyici otoritelerin atfetmis olduklar1 onem ve yaklagim tarzlari, diizenleyici ve
denetleyici otoriteler arasindaki amag¢ ve fonksiyon farkliligim1 en agik bicimiyle

ortaya koymaktadir.
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Sermaye piyasasi sektoriiniin gelismesi ve etkin bir yapiya kavusmalar
yatinmcilarin s6z konusu piyasaya giiven duymalan ile yakindan ilgilidir. Keza
yatirnmcilar ve s6z konusu yatirimcilarin kanalize etmis olduklan tasarruflar sermaye
piyasalarinin can damalarint olusturmaktadir. Bu anlamda olmak iizere sermaye
piyasast sektoriinde gorev istlenen diizenleyici ve denetleyici otoritelerin

yatirimcilarin korunmasina 6zel 6nem gostermeleri ¢ok dogaldir.

Her ne kadar ii¢ sektérde de otoritelerin en 6nemli amaclarindan birisi, ister
ad1 mudi olsun, ister police sahibi isterse de yatinmci, tiiketicilerin yani hizmet
alanlarin korunmasidir. Bununla birlikte, kuruluslarin, 6zellikle bankalarin, giderek
biiylimesi ve iilke ekonomisinde, ddemeler sisteminde ©nemli bir yer tutmaya
baslamalar1 sonucunda, tiiketicinin korunmast fonksiyonu giderek ikinci planda
kalmis, bankalarin mali durumlarinin istikrari, dolayisi ile finansal istikrar, daha
onem kazanmigtir. Son dénemlerde, bankalarin yani sira menkul kiymet sirketleri ve
sigorta sirketlerinin de iilke ekonomisinde énem kazanmasi, Ozellikle uluslararasi
faaliyet gosteren menkul kiymet sirketlerinin iilke ekonomisinin yani sira giderek
artan oranda uluslararas1 6demeler sistemi icerisinde yer almasi, bankalar disindaki

kuruluslarin mali istikrarinin da artan oranda 6nem kazanmasina yol agmaktadir.

Tiiketicilerin korunmasi ilgili bir bagka husus ise problemli kuruluslar

hakkinda gerceklestirilen islemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bankacilik sektorii incelendiginde, mali ac¢idan sikintida bulunan bankalarin
likiditasyonu alternatifinin ¢cok zorunlu olmadikca pek tercih edilmedigi, daha ¢ok
mali yapimin giiclendirilmesi yoniinde uygulamalarin benimsendigi goriilmektedir.
S6z konusu tercih, likiditasyon ve iflasin zaman alic1 olmasinin yani sira, banka

aktifinde yer alan kredi portfoyiiniin nakde tahvil edilmesinin ¢ok kolay
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olmamasindan da kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, bankalarin dogrudan likiditasyonu
yerine belirli is kollarinin kapatilmasi, likit varliklarin nakde cevrilmesi ve hatta iilke
merkez bankalan tarafindan finansman saglanmaya calisilmasi suretiyle faaliyetinin

devami daha ¢ok uygulanan bir yontemdir.

Sermaye piyasast sektoriinde de benzer uygulamalar soz konusu olmakla
birlikte, aktif ve pasifin ¢ok yogun olarak piyasa riski ile karsi karsiya kalmasina
baghh olarak, genelde otoritelerin yogunlastiklart uygulama menkul kiymet
sirketlerinin likiditasyonu yoniindedir. Bir baska 6nemli husus ise, miisteri varliklar
ile sirket varliklarinin ayr1 olarak izlenmesi sonucunda yatirimci varliklarinin
kolaylikla bir baska menkul kiymet sirketine transfer edilebilmesi ve likiditasyondan
etkilenmemesidir. Ancak burada 6nemle iizerinde durulmasi gereken nokta, ozellikle
vadeli islemler piyasalarinda c¢ok biiyiilk pozisyonlar tutan menkul kiymet
sirketlerinin dogrudan likiditasyonunun da, piyasalar {lizerinde gosterecegi satig

baskist nedeniyle arzu edilen bir yontem olmad1g1d1r47.

Sigorta sirketlerinin likiditasyonu ise hem bankalara hem de menkul kiymet
sirketlerine gore ¢ok daha zor bir olasiliktir. Keza sigorta sektoriiniin genel yapisi
paralelinde polige sahiplerinin prim 6deme yiikiimliiliikleri tamamlanmis olsa bile,
sigorta tazminatt Odenmesi gereken olayin ne zaman ortaya ¢ikacag belli
olmadigindan sirketin police sahibine olan yiikiimliiligii devam etmektedir. Genel
olarak sigortacilik otoritelerinin herhangi bir sigorta sirketinin faaliyetlerini
sinirlamasi, yeni sigorta policesi imzalanmasiin yasaklanmasi, sirketin tiim
policelerin baska sirketlere aktarilmasina kadar gececek siirede “rehabilitasyona” tabi

tutulmasi1 anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu islemin kisa siirede

“T Allen F., Herring R., “Banking Regulation vs Securities Regulation”, Financial Institution Center,
No:01-29, The Wharton School, University of Pennsylvania, Philadelphia, July 2001
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tamamlanmasi, police sahiplerinin policelerini iptal ederek primlerinin iadesini
isteme ihtimaline karsi, policelerin bir bagka sigorta sirketine transferinin saglanmasi
onem arz etmektedir. Ancak police siirelerinin ya da sigorta sirketlerinin
yiikiimliiliiklerinin uzun zamanda ortaya cikacak olmasi, her haliikarda sézkonusu
zaman baskisinin bankalar veya menkul kiymet sirketlerinde oldugu kadar yogun

hissedilmemesini saglar.

I1.3. Bilgi, Kamuya Aciklama ve Ac¢ikhk

Her ne kadar iic sektor otoriteleri tarafindan da bilgi, bilginin kamuya
aciklanmasi ve piyasalarin agiklik icinde faaliyet gdstermeleri 6nem arz etse de gerek
s0z konusu fonksiyonlarin yerine getirilis sekli gerekse kamuyu bilgilendirmenin

amaglar acisindan ciddi farkliliklar bulunmaktadir.

Bankacilik sektoriinde mudilerin bilgilendirilmesi gibi bir fonksiyon veya
ama¢ bulunmamaktadir. Hatta bankalar kendi mali durumlarina iliskin bilgileri dahi,
bankacilik st adi altinda, gerekmesine ragmen kamu otoritelerine bile
saglamamaktadirlar. Bununla birlikte son donemlerde goriilen yaklagim, 6zellikle de
Basel II sermaye kriterleri nedeniyle, bankalarin mali durumlan ve karsi karsiya
olduklart riskleri belirli bir standartta kamuya agiklamalarinin bir zorunluluk olarak
algilanmasina yonelmektedir. Konu 6zellikle menkul kiymetleri borsalarda islem
goren bankalar acisindan daha da onem kazanmaktadir. Bilginin en 6nemli unsur
oldugu sermaye piyasalarinda bankalarin mali durumlarina iliskin yeterli bilgiyi
kamuya vermemeleri, sermaye piyasalarinda tasarruflarin1 degerlendiren yatinmecilar
acisindan ciddi sikintilar dogurmaktadir. Gerek sikintilarin giderilmesi gerekse

bankalarin mali durumlarini ac¢iklamalarinin piyasa baskist ve disiplini saglayacak
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olmasi nedeniyle Basel Komitesi Ozellikle yayimlamis oldugu yeni sermaye
kriterlerinde konuya ayr1 bir 6nem atfetmis ve soz konusu kriterlerin {igiincii

sacayagini bankalarin kamuyu aydinlatma ilkelerine dayandirmistir.

Sigortacilik sektoriindeki kamuyu aydinlatma ise bankacilik sektoriine gore
daha yatinmciya yoneliktir. Tasarruf sahiplerinin sigorta sozlesmeleri hakkinda
yeterli bilgiye sahip olarak tutarli yatinm Kkararlar1 alabilmelerine imkan
saglayabilmek amaciyla sigortacilik otoriteleri son zamanlarda giderek artan Olciide
sigorta sirketlerinin sattiklar1 policeler ve sigorta iiriinleri konusunda yatirimciyi

dogru bilgilendirmeye zorlamaktadir.

Dogal olarak kamuyu aydinlatmanin en 6nemli oldugu sektor sermaye
piyasast sektoriidiir. Bunun tabi sonucu, sermaye piyasasi otoritelerinin sektorler
icerisinde bilgi, bilginin kamuya ag¢iklanmasi ve piyasalarin agiklik icersinde faaliyet
gostermesine en Onem veren otorite olmalandir. Bilgilendirme sadece menkul
kiymetleri borsalarda islem goren sirketler acisindan degil ayn1 zamanda aracilik
faaliyeti sunan kurumlar ile yatirimcilar1 arasinda da ongériilmiistiir. Thracci sirketler
yatinmcilarin tutarh yatirim kararlar1 alabilmeleri i¢in mali durumlarina iliskin, ihrag
ettikleri araglarin fiyatlar iizerinde etki yaratabilecek her tiirlii bilgiyi agciklamakla
yiikiimlii tutulurken aracilik faaliyeti listlenen kurumlarin da yatirim alternatiflerinin
riskleri hakkinda yatirimcilant bilgilendirmeleri zorunlu tutulmustur. Kamunun
zamaninda, dogru ve yeterli bir sekilde bilgilendirilmesi sermaye piyasasi
otoritelerinin temel fonksiyonlarindan birisi olan piyasalarin giiven, tutarl ve aciklik
icinde faaliyet gostermesine iliskin yilikiimliiligiiniin yerine getirilebilmesi igin

olmazsa olmaz sartidir.
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Sektorler arasinda kamuyu aydinlatma agisindan ortaya ¢ikan en 6nemli ¢ikar
catismasi ise, bankalarin mali bilgilerinin kamuyu aciklanmasinda bankacilik
otoriteleri tarafindan bankaya duyulan giivenin zedelenmemesi igin isteksiz
davranilirken, tasarruflarim1  sermaye piyasalarinda degerlendiren yatirimcilar
acisindan ise bilgilerin yatinm kararlarinin temelini olusturmasi ve dogal olarak
sermaye piyasasi otoritelerinin yatirmmcinin korunmasi ve etkin piyasa amaclari
cercevesinde bilgilerin aciklanmasi konusunda 1srarci olmasidir. Keza iilkemizde de
cok yakin gecmiste, bankalar tarafindan mali durumlarinin yeterince agiklanmamais
olmas1 nedeniyle IMKB’de islem goren cogu bankaya Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu tarafindan el konulmasi sonucunda ¢ok ciddi sayida yatirimei1 6nemli kayiplarla

kars1 karsiya kalmistir.

Entegrasyon sonrasinda, diizenleyici otoritenin izleyecegi yaklasim bu
anlamda oldukca ©Onemli bir hususu olusturmaktadir. Keza soz konusu otorite
bankacilik sektoriiniin yogun lobisi ya da baskisina maruz kalir ya da etkisinde
kalirsa, kamuyu bilgilendirme ve dolayist ile menkul kiymet piyasalarinda etkin fiyat
olusumunu saglama gorevini ihmal edebilecek, bu anlamda yatirimcilarin korunmasi

fonksiyonu da sekteye ugrayabilecektir.

I1.4. Piyasalar

Esas itibariyle ii¢ sektordeki diizenleyici ve denetleyici otoriteler arasindaki
farkliliklarin en kesin ¢izgilerle ortaya ciktigi alan piyasalar ve piyasalarda islem

gerceklestiren tasarruf sahiplerinin korunmasidir.

Daha o©nce de ifade edildigi iizere sermaye piyasasi otoritelerinin

sorumluluklart sadece kurumlar ya da kuruluslardan olusmamakta, aym1 zaman
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piyasalarin adil, etkin ve seffaf olarak islemesi gibi soyut ve geleneksel denetim ve

gozetim yaklasimlari ile saglanamayacak bir fonksiyonu da icra etmektedirler.

Piyasalarin giiven, aciklik ve kararlilik i¢cinde calismasi ilkesi, piyasalardan
¢ok dogrudan kurumlarla ilgilenen bankacilik ve sigortacilik otoritelerinde dogal
olarak bulunmamaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu fonksiyon IOSCO tarafindan

ozellikle ve oncelikle vurgulanmaktadir.

Bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasas1 sektoriinde diizenleyici ve
denetleyici konumdaki otoritelerin en temel gorevlerinden birisi mali sug¢larin
ozellikle de kara paranin aklanmasina yoneliktir. Bununla birlikte kara para aklanma
dahil mali suglarin 6nlenmesi yonelik standartlara daha ¢ok bankacilik ve sermaye
piyasast sektoriinde rastlanilmaktadir. Bankacilik otoriteleri bankalardan, s6z konusu
kurumlarin kara paranin aklanmasi gibi mali su¢larin 6nlenmesine iligskin i¢ kontrol
sistemlerini olusturmalarim1 sart kogmaktadir. Sermaye piyasasi sektoriinde de
otoriteler genelde benzeri fonksiyonlar iistlenmekle birlikte denetime tabi kurumlarin

bu konudaki raporlamalarinda ¢ok siki diizenlemeler 6ngormemektedirler.

Bununla birlikte sermaye piyasasi sektoriinde, biraz Once ifade edilen
piyasalarin giiven, istikrar ve agiklik icerisinde faaliyet gdstermesi prensibine bagli
olarak, s6z konusu piyasalarda etkin fiyat olusumunu engelleyen her tiirlii eylemin
suc sayildig1 goriilmektedir. Gerek bankacilik gerekse sigortacilik sektoriinde benzeri
bir yaklasima yer verilmemesinin en dnemli nedeni daha 6nce de ifade edildigi iizere
s0z konusu otoritelerin dogrudan kurumlar ile ilgilenmesinden kaynaklanmaktadir.
Bu anlamda olmak iizere sermaye piyasasi diizenleyici ve denetleyici otoritelerinin

en onemli gorevlerinden birisi de piyasalarda etkin fiyat olusumunu engelleyen
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icerden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyon gibi sermaye piyasasi suglarinin

denetimi ve engellenmesidir.

I1.5. Denetim Sistemi

I1.5.1. Denetimin Amaci

Her ii¢ sektore iliskin uluslararasi standart koyucu kuruluglarin diizenleme
prensipleri incelendiginde, hemen hemen tiim kuruluglarin ana denetim ilkesi olarak
yatinmcilarin korunmasi ve sistemik istikrarin saglanmasi kavramlarimin yer aldigi
goriilmektedir. Bununla birlikte IOSCO denetim amaclarina piyasalarin adil, etkin ve
seffaf olmasin1 da eklemektedir. S6z konusu ilave, sermaye piyasasi otoritelerinin
daha once de ifade edildigi lizere piyasalarin gozetim ve denetiminden sorumlu
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bankacilik ve sigortacilik otoriteleri sadece
“kuruluglar’” gozetim ve denetime tabi tutarken, sermaye piyasasi otoriteleri

kuruluslara ilave olarak piyasalarin gézetim ve denetimini de iistlenmektedir.

Her ne kadar ana amaclar bu dogrultuda belirlenmis olsa da, sektorler
itibariyle odaklamlan amag farklilik gosterebilmektedir. Ornegin bankacilik alaninda
uluslararasi standart koyucu konumundaki Bankacilik Denetimine Iliskin Basel
Komitesi tarafindan tamimlanan temel prensipler, yatirimcilarin (mudilerin)
korunmasindan ¢ok sistemik tutarlilifa onem vermekte, mudilerin korunmasinin
sistemik tutarliligin bir sonucu olarak ortaya c¢ikacagini ifade etmektedir. IAIS
tarafindan hazirlanan temel prensiplerde ise police sahiplerinin haklarinin korunmasi
ana hedef olarak belirlenmektedir. Her ne kadar IOSCO tarafindan temel hedefler,
yatinmcilarin korunmasi, adil, tutarli ve seffaf piyasalarin olusturulmasi ve sistemik

riskin azaltilmasina esit 6nem verildigi ifade edilse de, standartlarin uygulanmasina
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iliskin alt prensipler incelendiginde yukaridaki siralamanin esas itibariyle iistii kapal
bir 6nem siralamasi da igerdigi goriilmektedir. Bu kapsamda olmak iizere, sermaye
piyasast sektoriinde uluslararasi standart koyucu konumundaki IOSCO tarafindan
sistemik riskin azaltilmasi en son oncelige sahip hedef, yatinmcilarin korunmasi ve
piyasalarin adil, tutarli ve seffaf olmasi ise birincil ve ikincil dnemli konular olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

11.5.2. Denetim Yetkisi ve Giicii

Denetime iligskin olarak bir baska oOnemli konu ise sektorler itibariyle
otoritelerin sahip olduklar1 denetim yetkisidir. Her iic sektore iliskin temel
prensiplerin incelenmesinden sektorler itibariyle denetim yetkisine 6zel Onem
atfedilmekle birlikte denetim yetkisinin en genis anlamiyla sermaye piyasasi

otoritelerinde oldugu anlagilmaktadir.

Daha oOnceki bolumlerde de ifade edildigi {iizere, sermaye piyasasi
otoritelerinin sahip oldugu denetim yetkisi ve alani, diger sektorlerdeki otoritelere
gore oldukca genistir. Bu yetki esas itibariyle sermaye piyasast otoritelerinin
komplike fonksiyonlarindan, gozetim ve denetimi altindaki kurumlarin farkliligindan
ve  denetiminden  sorumlu  oldugu  finansal  suglarin  niteliklerinden

kaynaklanmaktadir.

Her ti¢ sektorde gorev iistlenen otoriteler, gézetime tabi kurumlara iliskin
denetim ve denetimler sonucunda herhangi bir kural ihlali olmasi durumunda
mileyyide uygulama yetkisine sahipken, sermaye piyasasi otoriteleri, kanunlarin ihlal
edilmesi durumunda gozetimi altinda olmayan kisi ve kuruluglara iliskin olarak da

denetim faaliyetinde bulunabilmekte ve miieyyide uygulayabilmektedir.
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Denetim yetkisine iliskin diger bir onemli husus ise, daha once de ifade
edildigi tizere denetim siirecinin seffafligi ile ilgilidir. Her ne kadar sermaye piyasasi
otoriteleri tarafindan yiriitilen denetim faaliyetleri kamuya acgiklanmasa bile
denetimler sonucunda uygulanan miieyyideler kamuya agiklanmaktadir. Sermaye
piyasast otoriteleri uygulamis olduklari miieyyideleri genel olarak yayimlamis
olduklart sirkiiler, biilten ve benzeri yayimnlar ile kamuoyuna duyurmakta,
yatirnmcilart ve ilgili kurumlar1 haberdar etmektedirler. Benzeri bir uygulamaya
gerek bankacilik gerekse sigortacilik sektoriinde rastlanilmamaktadir. Her ne kadar
sigortacilik sektoriinde yatirnmcilar ile olan iliskilerine (conduct of business) iliskin
uygulanan miieyyideler konusunda kamuoyu bilgilendirilse de bankacilik sektoriinde
benzeri bir uygulamaya kesinlikle rastlanilmamaktadir. Bankalara hiicumun
onlenmesine yonelik olarak diisiiniilen yaklagim belli bir gerceklik tasisa da
uygulanan miieyyidelerin kamuya agiklanmamasi alinan O©nlemlerin etkinligini

azaltirken piyasa disiplinin olumlu etkisinin olugmasina engel olmaktadir.

Denetim yetkisine iligkin bir diger 6nemli husus ise, sermaye piyasasi
otoritelerinin kimi {iilkelerde, mahkeme benzeri yapilar1 olusturma ve mevzuata
aykiriliklart dogrudan sonuglandirma yetkisinin bulunmasidir. Ornegin ABD
sermaye piyasast otoritesi Securities and Exchange Commission (SEC), bu
nitelikteki yetkilerle donatilmis bir otoritedir. SEC olusturdugu mahkeme benzeri
yapida, denetimleri sonucu elde etmis oldugu bulgular cercevesinde, sermaye
piyasast mevzuatina aykiriligi tespit edilen kisileri yargilama benzeri bir hukuki
prosediire tabi tutabilmektedir. Hatta SEC’nin, s6z konusu mahkemelere taraflari

cebren getirilmesine karar verme yetkisi de bulunmaktadir. Bu yondeki bir yetki
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finansal piyasalar icerisinde sadece sermaye piyasasi otoritelerine taninan bir yetki

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

I1.5.3. Denetime Tabi Kuruluslar

Hemen hemen tiim iilkelerde bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasasi
alaninda faaliyet gosterebilmek icin ilgili iilkenin yetkili otoritesinden izin alinmasi
gerekmektedir. Her {i¢ uluslararasi standart koyucu tarafindan hazirlanan
prensiplerde, otoritelerin, kurumlarin yetkilendirilmesi ve iligkili gercek kisilerin
tasimalan gereken nitelikler konusunda yazili prosediirlerinin bulunmasimi zorunlu

tutulmaktadr.

Bununla birlikte sermaye piyasasi otoriteleri, fonksiyonlar1 arasinda sadece
aracilarin degil sermaye piyasalan ile ilgili tim yapilarin diizenlenmesi ve denetimi
yer aldigindan, denetimleri altindaki her kurum i¢in ayr bir lisanslama prosediirii
hazirlamak durumundadirlar. Ornegin sadece menkul kiymet alim satimina aracilik
eden ortakliklarin degil, menkul kiymet islemlerinin takasi, saklanmasi, kolektif
yatirim segenekleri olan yatirim fon ve ortakliklari, borsalar, 6z-diizenleyici kurumlar
gibi sermaye piyasas1 sektorii ile ilgili bircok yapinin yetkilendirilmesi,
diizenlenmesi ve denetlenmesi gorevini de iistlenmektedir. Keza IOSCO standartlari,

hemen her kurum i¢in ayr bir lisanslama prosediiriinii zorunlu kilmaktadir.

I1.5.4. Denetimin Temel Unsurlari

Sektorler itibariyle diizenleyici otoritelerin diizenleme amagclari, sektorde
faaliyet gosteren kuruluglarin karsi karsiya kaldig: riskler ve dolayisi ile otoritelerin

risk algilamasindaki farkliliklar bulundugu aciktir. Bankacilik, sermaye piyasasi ve
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sigortacilik sektorlerinde korunmasi istenen amag ile s6z konusu sektorlerde faaliyet
gosteren kuruluglarin yiikiimliiliikleri ve maruz kaldiklan risklerin gerek 6nem
gerekse zaman olarak sektorel bazda farkli olmalari, denetim fonksiyonunun ayni
kalipta degerlendirilmesini veya baska bir ifadeyle kurumsal bazda aymi denetim

tekniginin uygulanmasini da imkansiz kilmaktadir®®.

11.5.4.1. Bankacilik Denetimi

Basel komitesi tarafindan bankacilik sektoriinde gerceklestirilen denetim ve
gozetimin temel amaci, “bankalarin giivenli ve saglikli bir sekilde faaliyet
gostermesini saglamak ve soz konusu faaliyet sirasinda maruz kalacaklar riskleri
onleyecek seviyede, yeterli sermaye ve sermaye yeterliligi bulundurmalart” olarak
tanimlanmaktadir. S6z konusu amag bankacilik sektoriinde dnemli olan hususun mali
denetim (prudential supervision) oldugu gercegini bir kere daha vurgulamaktadir.
Esas itibariyle mali denetim bir agidan makro ekonomi ve istikrar1 korurken, diger
yandan mudileri de korumaya yoneliktir. Bu amag¢ kapsaminda bankalarin

denetimine iliskin anahtar unsurlar;

1) banka prosediir ve politikalarinin, gilivenilir uygulamalar ile

uyumunun saglanmasi

2) bankalarin mali durumlarinin, periyodik raporlamay1 da igerecek

sekilde devamli olarak izlenmesi
3) sermaye yeterliligi

4) bankalar tarafindan gergeklestirilen faaliyetlerin sinirlandirilmasi

ve lisansa baglanmasi

48 Lumpkin, Stephen A., 2002
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olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bankacilik otoriteleri, 06zellikle Basel Uzlasist ile, bankacilik sektorii
acisindan mali yapiya iliskin olarak standart oran ve hesaplama tekniklerinin yani
sira, bankalarin risk yonetim ve i¢c kontrol prosediirlerinin de genel cergevesini
belirlemektedir. Bankacilik sektoriinde goriilen gelisme, mali yapiya iliskin oran ve
hesaplamalarin yani sira gerek uluslararasi standart koyucu kuruluglar gerekse iilke
otoritelerinin aym1 zamanda risklerin tanmimlanmasi, Onlenmesi ve yonetilmesine
iliskin olarak nitel yaklasimlar da zorlamalar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Basel II
Uzlasisi’nda en 6nemli unsurlardan birisi de bankalarin risklerinin tanimlanmasi ve
yonetilebilmesine iliskin gilivenilir ve tutarli prosediirlerin bankanin i¢ isleyisinde
uygulanmasinin zorlanmasidir. Artik diizenleyici otoriteler agisindan amag¢ mali
yapinin korunmasina yonelik oran ve hesaplamalar belirlemekten 6te bankalarda
risklerin nasil tanimlandig1 ve nasil yonetildigine iligkin prosediirlerin de denetime

tabi tutulmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Bankacilik sektoriinde goriilen yukaridaki degisim neticesinde siirekli
gbzetim, mali bilgilerin dénemsel olarak raporlanmasinin yami sira risk temeline
dayali bir denetim niteligine doniismektedir. Siirekli gozetim sistemi sayesinde
bankalarin 6nceden tamimlanmis risklere karsi tavirlan takip edilebilmekte ve her
kurumun yakindan izlenmesi yerine riski artan kurumlarin yerinde inceleme dahil
yakin takibi miimkiin olmaktadir. Daha 6nce de ifade edildigi iizere yerinde denetim
ise sadece rakamsal bir denetim niteligi tasimamakta, bankalarin risk algilamalarinin
ve risk yonetimlerinin degerlendirilmesine yonelik gerceklesmektedir. Dogaldir ki
siirekli gozetimin temel unsurlar1 bankalar tarafindan gonderilen mali bilgiler ile

tablolardir.
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Bankacilik sektoriindeki 6nemli bir unsur da, diizenleyici otoriteler tarafindan
belirlenmis olan minimum sermaye yeterliligi yiikiimliilikkleridir. Minimum sermaye
yeterliligi, riske maruz kalan kalemlerin belirli agirliklarla carpilmasi sonucu
bulunan o an itibariyle bankanin kars1 karsiya kaldigr risk pozisyonu olarak kabul
edilen tutarin, bankalarmn sahip olduklart ve belirli kriterlere gore hesaplanan
sermayelerine orani olarak dikkate alinmaktadir. Dogal olarak diizenleyici otoriteler
s0z konusu orana, bankani mali durumuna iliskin bir gosterge niteligi tasidigindan
hayati onem atfetmektedir. Cogu yasal diizenlemede, ilgili bankanin sermaye
yeterliligi oraninin belirlenen miktardan asagi diismesi durumunda bankacilik

otoritesinin dogrudan miidahil olmasina imkan saglayan hiikiimler yer almaktadir.

Yukaridaki unsurlarin yam sira hemen her iilkede bankacilik faaliyeti belirli
bir otoritenin yetkilendirmesine bagli bir faaliyet olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Yetkilendirilmemis  kuruluslarin ~ bankacilik  yapmast ciddi  miieyyidelere

baglanmastir.

I1.5.4.2. Sermaye Piyasasi Diizenlemeleri

Daha once de ifade edildigi lizere sermaye piyasalar1 alaninda uluslararasi
standart koyucu nitelikteki IOSCO prensiplerinde sermaye piyasasi diizenlemelerinin

acmalart;
- yatirimeinin korunmasi
- piyasalarin adil, etkin ve aciklikla faaliyet gostermesinin saglanmasi

- sistemik riskin azaltilmasi
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olarak tamimlanmistir. Esas itibariyle IOSCO ve Basel Komitesi misyonlart
arasindaki fark, kendi icinde sektorler arasindaki farki da ¢ok acgik ve net bir sekilde
ortaya koymaktadir. Menkul kiymet aracilarina iliskin denetim esaslarina
bakildiginda ise, bankacilik ve sermaye piyasalar1 sektorleri arasindaki yaklasim
farkliligi daha agik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sermaye piyasast kuruluslarinin

denetimlerine iliskin temel unsurlar;

miisteri varliklarinin ayri izlenmesi

- defter tutma ve kayit ytikiimliiliigii

- operasyonel kontroller

- denetim ve raporlama

- sermaye yeterliligi

olarak tanimlanmaktadair.

Sermaye piyasast sektoriiniin en temel unsurlarindan birisi yatirimcinin
korunmasi prensibidir. Esas itibariyle sermaye piyasast otoriteleri menkul kiymet
aract kuruluslarinin mali durumlariyla s6z konusu kuruluslarda emanet olarak
birakilan miisteri varliklarimin korunmasi amaciyla yakindan ilgilenmektedir. Aksi
takdirde bankacilik gibi bir finansal aracilik niteligi tasitmayan menkul kiymet
araciliginda, kuruluglarin c¢ok ciddi bir sermaye ya da mali biiyiikliige sahip
olmalarmma gerek bulunmamaktadir. Menkul kiymet aracilarinin sistemdeki
fonksiyonu yatirimcilarin talimatlari dogrultusunda menkul kiymet alim satimina
aracilik edilmesinden o6te bir fonksiyon degildir. Ancak 6nemli nokta, yatirimcilarin
nakit ve/veya menkul kiymetlerini menkul kiymet kuruluslarinda emanet olarak

birakmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu amagla sermaye piyasasi otoriteleri, menkul
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kiymet araci kurumlarinin yatirimeilarin varliklarii suiistimal etmelerini 6nleyecek
diizenlemeler yapmaya yonelmektedir. Sermaye piyasasi diizenlemelerinin en temel
amaci, menkul kiymet araci kurulusunun mali acidan sikintiya diismesi ya da iflasi

halinde yatirimer varliklarinin en kisa siirede iade edilmesinin saglanmasidir.

Bu nedenle menkul kiymet araci kuruluglarinin muhasebe kayitlar1 ¢ok 6nem
tasimaktadir. Keza menkul kiymet araci kuruluslarinin giin i¢inde gerceklestirmis
olduklar1 binlerce islemde hak sahipliginin tespiti ancak s6z konusu kuruluslarin
kayit ve belgelerinin diizenli olmasi ile miimkiindiir. Ayrica menkul kiymet
kuruluslarinin gerek yurtici gerekse yurtdisinda yerlesik binlerce miisteriye hizmet
verdigi ve genel olarak s6z konusu miisterilerin varliklarmin menkul kiymet
kuruluslar1 tarafindan emanete alindigt ve yonetildigi; menkul kiymet araci
kuruluslarinin birden fazla piyasa ve hatta iilkede islem gerceklestirdikleri dikkate
alindiginda muhasebe kayitlarina atfedilen 6énem daha da artmaktadir. ilave olarak
sermaye piyasasi otoriteleri manipiilasyon, icerden 6grenenlerin ticareti, kara paranin
aklanmas1 gibi sermaye piyasasi suglarinin denetimini menkul kiymet kuruluslarinin
muhasebe kayitlar iizerinden gerceklestirmektedir. Bu cercevede sermaye piyasasi
otoriteleri menkul kiymet kuruluslarinin muhasebe kayitlarinin giivenilirligini

saglanmasina ¢ok ciddi bir 6nem vermektedirler.

Menkul kiymet kuruluslarinin gerceklestirmis oldugu ¢ok sayidaki ve
karmagik islemler, miisteri varliklarinin emanet olarak saklanmasi séz konusu
kuruluslar1 ¢ok ciddi bir operasyonel risk ile karsi karsiya da birakmaktadir.
Operasyonel riskin yonetimi ise menkul kiymet kuruluslarinin cok etkin bir ic
kontrol sistemi olusturmalarin1 zorunlu kilmaktadir. Bankacilik otoriteleri gibi

sermaye piyasasi otoriteleri de denetim ve gozetimi altindaki kuruluslarda etkin bir i¢
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kontrol sistemi olusturulmasini zorunlu tutmaktadirlar. Ancak bankacilik
sektoriinden farkli olarak i¢ kontrol sisteminin odak noktast kredi riskinin
tanimlanmas1 ve yonetilmesi degil, kurulus birimlerinin faaliyetlerinin ac¢ik olarak
tanimlanmis olmasi ve sinirlandirilmasi, her islemin kaydedilmesi, kurulusun
birimleri arasinda capraz kontrollerin saglanmasi gibi daha ¢ok operasyonel riskin

onlenmesine yoneliktir.

Sermaye piyasasi otoriteleri kuruluglarin kanun ve diger diizenlemelere
uyumu ile mali yapilarinin saglamligini rutin raporlama ve yerinde denetim
teknikleri ile kontrol etmektedir. Rutin raporlama belirli bir seviyede gozetim saglar
iken yerinde denetimler, s6z konusu raporlarin tutarliliginin yani sira menkul kiymet
kuruluslar1 tarafindan yiiriitiillen tiim islemlerin denetlenmesi seklinde tezahiir

etmektedir.

Sermaye piyasasi otoriteleri menkul kiymet araci kuruluslarina minimum
sermaye bulundurma yiikiimliiliigii de uygulamaktadirlar. Halihazirda menkul kiymet
kuruluslart agisindan iki farkli sermaye yeterliligi hesaplama yontemi bulunmaktadir.
Bunlar ABD, Kanada, Japonya ve genel olarak AB iiyesi olmayan iilkeler tarafindan
uygulanan “net sermaye yaklasimi”, digeri ise AB iiyesi iilkeler tarafindan uygulanan

ve Basel Uzlasisini esas alan yaklagimdir.

I1.5.4.3. Sigortacihk Denetimi

Uluslararas1 Sigorta Denetgileri Birligi (International Association of
Insurance Supervisors, IAIS) tarafindan yayimlanan temel prensiplerde sigortacilik
denetiminin temel misyonu “police sahiplerinin haklarinin korunmasi ve yarari icin

adil, etkin ve acik bir piyasanin temini” olarak tamimlanmistir. Uygulamada soz
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konusu misyon, police sahibinin haklarinin miimkiin olan en yiiksek seviyede
korunmasi ve sigortacilik faaliyetlerinin yiiriitiilmesine iligskin yasal diizenlemeler ve

piyasa uygulamalarinin etkin gozetimi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sigortacilik sektoriinde bankacilik ve sermaye piyasasi sektoriinden farkli
olarak diizenleyici otoritelerin temel odak noktasi sigorta sirketleri tarafindan ayrilan
teknik karsiliklarin hesaplanmasina iliskin varsayim, tahmin ve kullanilan modellerin
yeterli saglamlikta olmas1 ve bu sayede sigortalinin haklarim zedeleyebilecek olan
risklerin 6nceden tahmin edilmesi ve iyi yonetilmesinin saglanmasidir. Sigortacilik

sektoriindeki yiiriitiilen denetim;

- sigortacilik sirketlerinin teknik kargiliklarin ayrilmasinda ihtiyath

bir yaklasim izlemeleri yoniinde zorlanmasi,

- reasiirans ile ilgili kurallar,

- primlerin degerlendirildigi varliklara iligkin kurallar,

- raporlama ile uzaktan ve yerinde denetim,

- sermaye diizenlemeleri,

noktalarinda yogunlagsmaktadir.

Daha 6nce de miiteaddit defalar ifade edildigi iizere sigortacilik sektoriindeki
en Onemli unsur sigorta poligeleri ile ilgili risklerin karsilanmasi amaciyla ayrilan
teknik karsiliklardir. Bu amacla sigortacilik otoriteleri acgisindan, sigorta sirketinin
belirli bir anda yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesini teminen policelere iliskin
teknik risklerin dogru olarak hesaplanmasi ve yeterli karsilik ayrilmasi hayati 6nem
tasimaktadir. Sigortacilik otoritelerinin s6z konusu risklere iligkin kullandiklari

yontemler, ulusal diizeyde farkliik gostermekle birlikte; (a) ayrilmasi gereken
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karsiliklarin ~ belirlenmesi, (b) karsiliklarin  hesaplanmasinda  kullanilacak
varsayimlarin belirlenmesi, (c) karsiliklarin hesaplanmasinda kullanilacak istatistiki
modelin belirlenmesi, (d) sigorta sirketlerinin karsiliklarin hesaplanmasinda aktiier
veya benzeri tecriibeye sahip bir personel istihdam etmesinin zorunlu tutulmasi, (e)
sigorta sirketinin karsiliklarin dogru sekilde hesaplandigi ve yeterli seviyede
olduguna iligkin bir aktiierden teyit alinmasi, (f) teknik karsiliklarin hesaplanmasi ve
ayrilmasinin bagimsiz denetim sirketleri tarafindan denetlenmesi alternatiflerinin tek

tek veya bir kombinasyonu olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Dogal olarak sigorta sirketleri tarafindan hesaplanacak karsiliklar statik bir
nitelik gostermemekte bir zaman analizi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Teknik karsilik
hesaplama yontemleri ve ayrilan karsilik tutarlarinin devamhi bir sekilde gozden
gecirilmesi ve ihtiya¢ durumunda yenilenmesi gerekmektedir. Ornegin 6deme orani
(payment ratio) ve karsilik orani (provisions ratio) esas itibariyle bir zaman serisi
analizi ve farkli sektorlerle karsilagtirmali olarak hesaplanmakta ve gerekmesi

durumunda revize edilmektedir.

Sigortacilik otoriteleri sigorta sirketlerini teknik karsiliklarin dogru olarak
hesaplanmas1 ve yeterli karsilik ayrilmasit konusunda zorlarken ayni zamanda
sozkonusu risklerin aktarimi anlamina gelen reasiirans islemlerine iligskin
uygulamalar1 da yakindan takip etmektedir. Reasiirans, kabaca, sigorta sirketlerinin
sigorta ettikleri riskleri bir baska kuruma sigorta ettirmeleri anlamina gelen
sigortalayanin  sigortalanmast olarak  Ozetlenebilecek olduk¢a yaygin bir
uygulamadir. Sigortacilik otoriteleri reasiirans islemlerinin gozetimi i¢in, Srnegin
risklerin dagitimi i¢in minimum belirli sayida reasiirans sirketi kullanilmasi gibi,

belirli kurallar koymaktadirlar. Sigorta sirketlerinin riskleri reasiire etmis olsa dahi
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s6z konusu risklere iliskin yiikiimliilikleri devam etmektedir. Ayrica sigortacilik
otoriteleri sigorta sirketlerine etkin bir risk transferinin saglanabilmesi ve ilave
risklerle karsilasilmamasi amaciyla reasiirans sirketlerinin denetim ve siirekli

gozetimine iliskin ylikiimliiliikler de getirmektedir.

Karsiliklarin dogru olarak hesaplanmasi ve ayrilmasi kadar ilgili policeye
iliskin olarak alinan primlerin nasil degerlendirildigi de 6nem arz etmektedir. Keza
daha 6nce de ifade edildigi iizere sigorta sirketleri yatirimlar1 nedeniyle piyasa riski,
kredi riski, fonlama riski ve likidite riskleri ile karsi karsiyadir. Bu nedenle
sigortacilik otoriteleri sigorta sirketlerinin giivenilir, karli ve cesitlendirilmis
varliklara yatinm yapmalarin istemekte ve uygulamalart siirekli gozetime tabi
tutmaktadir. Sigortacilik otoriteleri sz konusu amacglara ulasabilmek icin sigorta
sirketlerinin yatinm yapabilecekleri varliklari, nitelik/sektor/tutar ve benzeri
ozellikler itibariyle belirlemekte, yogunlasma nedeniyle maruz kalinacak risklerin
Onlenmesi amaciyla yatinm alternatifleri arasinda maksimum tutarlar ve bir
ihraggidan temin edilecek maksimum tutara smirlandirma getirilmesi gibi

uygulamalar benimsenmektedir.

Sigorta sirketlerinin farkli faaliyet kollan itibariyle gerceklestirmis olduklar
islemler, periyodik raporlamalarla gézetime tabi tutulmaktadir. S6z konusu raporlar
yillik ve ara donem mali tablolardan daha kisa donemli olarak kamuya yapilan
aciklamalara kadar ¢ok degisik bir yelpazede yer almaktadir. Sigortacilik otoriteleri
periyodik raporlamalarin yan1 sira bireysel olarak sirketlerden i¢ kontrol sistemlerine

ve risk yonetimlerine iligskin detayli raporlar da almaktadir.

Sigortacilik sektoriinde sirketlerin mali yapilarinin ve iglemlerinin denetim ve

gozetimine iligkin olarak olduk¢a sik bagvurulan bir baska yontem ise yerinde
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incelemelerdir. yerinde incelemeler sayesinde sigortacilik otoriteleri hem gonderilen
periyodik raporlarin teyidini gerceklestirmekte hem de diizenlemelere uygunlugu
kontrol etmektedir. Ozellikle teknik karsiliklarin hesaplanmasina iligkin varsayim ve

kullanilan yontemlerin etkinligi yerinde incelemeler sirasinda ortaya ¢cikmaktadir.

Sigortacilik sektoriinde onemli bir baska gbzetim enstriimani ise sermaye
yeterliligi ytikiimliiliikleridir. Ancak unutulmamasi gereken husus sigortacilik
sektoriinde teknik risk karsiliklarinin sermaye yeterliligi yiikiimliiliiklerinden daha
ciddi bir oneme sahip oldugudur. Bankacilik ve sermaye piyasasi sektoriinde
sermaye yeterliligi sirketlerin mali durumlarina iligkin neredeyse en Onemli
enstriiman iken sigortacilik sektoriinde sermaye yeterliligi goreli olarak bu derecede
onemli bir yer teskil etmemektedir. Keza sigorta sirketlerinin kars1 karsiya kaldiklari
en onemli risk sigorta yiiklenim riski olarak da ifade edilen teknik risklerdir. Bu
nedenle sigorta sirketleri sermayelerine oranla ¢ok yiiksek miktarda teknik karsiliklar

bulundurmaktadirlar.

Sonug¢ olarak yukarida verilen ve sektorel bazda denetime iligkin temel
esaslar1 belirleyen standartlarin da ortaya koydugu iizere ozellikle mali denetim
konusunda, sektorlerin kendi dinamikleri nedeniyle biitiin kurumlara ayni yaklasimin
uygulanmasi ve denetimin tek elden yiiriitiilmesi, diizenleyici otoritelerin
entegrasyonu ile amaglanan etkin denetimin olusturulmasina imkan saglamayacaktir.
Ozellikle entegre otoritenin sektorlerin kendi ihtiyaglarim goz ardi ederek kimi
ilkelerde oldugu iizere sadece mali denetime yonelmesi ise mudi/yatirimci/police
sahiplerinin korunmasi, piyasalarda etkin fiyat olusumunun saglanmasi ve

piyasalarin adil, etkin ve seffaf bir sekilde faaliyet gostermesi amaclarinin etkin
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olarak saglanamamasi, baska bir kurum veya otorite tarafindan diizenlenmesi,

denetlenmesi ve gozetlenmesi sorununu ortaya c¢ikartacaktir.

I1.5.5. Denetimin Niteligi

I1.5.5.1. Grup Bazh (Konsolide) Denetim

Her ii¢ sektdrde gorev alan otoritelerin hemen hepsi grup bazli denetim
fonksiyonunu yerine getirmektedir. Bununla birlikte grup bazli denetim ile anlasilan

husus, sektorler itibariyle farklilik gostermektedir.

Her seyden 6nce bankacilik sektorii agisindan grup bazli denetim ‘“konsolide
denetim” niteligine doniismektedir. Bankacilik otoriteleri konsolide denetim ile gerek
bankalar gerekse bankalarin istirakleri tarafindan yiiriitiilen bankacilik ve banka dis1
faaliyetler konusunda bilgi sahibi olmakta ve grup bazinda maruz kalinan riskleri

Olcebilmektedirler.

Sigortacilik sektoriinde ise konsolide denetime pek rastlanilmamaktadir.
Bununla birlikte IAIS tarafindan yayimlanan standartlarda sigortacilik otoritelerinin
konsolide bazda mali tablo hazirlatabilecekleri ve sermayenin cift sayimina engel

olacak diizenlemeleri yiiriirliige koymalar gerektigi yer almaktadir.

Sermaye piyasast sektoriinde ise sigortacilik sektoriinde oldugu iizere
konsolide denetime pek rastlanilmamaktadir. Esas itibariyle s6z konusu yaklasimi
sermaye piyasasi otoritelerinin sadece denetime tabi kuruluglart degil ayn1 zamanda
ilgili tim kurum ve kuruluslar ile sermaye piyasas1 kanunlarim ihlal eden tiim birey
ve kurumlarda denetim yetkisi bulunmasi ile birlikte diisiinmek gerekmektedir. Keza

sermaye piyasasi otoriteleri ihtiya¢ duyduklar1 bilgileri, konsolide mali tablo
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bulunmasa dahi temin edebilmekte, hazir hale getirilmesini zorlayabilmektedir. Bu
nedenle esas itibariyle sermaye piyasasi sektoriinde siirekli denetim konsolide
denetim olup olmamasindan bagimsiz olarak diger sektorlerin otoriteleri ile isbirligi
ve bilgi paylasimina odaklanmaktadir. Keza IOSCO temel prensipleri ¢ercevesinde,
sermaye piyasasi otoriteleri diger sektorel diizenleyici otoriteler ile isbirligini

saglayacak gerekli mekanizmalar1 kurmakla yiikiimlii kilinmiglardir.

11.5.5.2. Gozetim Sistemleri

Siirekli denetim konusunda Onemli bir farklilik da gozetim sistemlerinde
ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik ve sigortacilik sektoriinde olusturulan gozetim sistemi
genelde mali veriler iizerinden yiiriitiiliirken sermaye piyasasi sektoriinde sdz konusu
gbzetime ilave olarak piyasalarda etkin fiyat olusumunun saglanmasina yonelik bir
gbzetim sistemine de ihtiya¢ duyulmaktadir. Keza sermaye piyasasi otoritelerinin en
Oonemli amaclarindan birisi de piyasalarin adil, etkin ve seffaf bir bicimde faaliyet
gostermelerini ve etkin fiyat olusumu Oniindeki engellerin bertaraf edilmesini
saglamaktir. Bu anlamda olmak iizere sermaye piyasasi otoriteleri arac1 kuruluglarin
mali gozetimine ilave olarak piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin fiyat
hareketlerinin takibine yonelik ve bu anlamda daha karmasik olan gozetim sistemleri

de olusturmalar bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir.

I1.5.5.3. Bilgi Paylasinm

Her {ii¢ sektdor de, kuruluslarin uluslararasi nitelik kazanan faaliyetleri
nedeniyle ilgili tilkelerde kurulu yetkili otoriteler arasinda bilgi paylasimina ciddi
anlamda onem verse de, sektorel olarak bilgi paylasiminin amaci ve niteligi farklilik

gostermektedir.
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Bankacilik sektorii goz oOniine alindiginda esas itibariyle uluslararasilagsma
subelesme ya da istirakler vasitasiyla olmaktadir. Son donemlerde oOzellikle
devralmalar suretiyle bankalarin uluslararasi alanda faaliyet gostermeye basladiklar
goriilmektedir. Bankacilik sektoriinde uluslararas1 alanda aktif bankalarin
denetiminde yetkili otoriteler, denetim sorumlulugunu, bankalarin kurulu olduklari
ilke (home country) ve faaliyet gosterdikleri iilke (host country) yetkili otoriteleri
arasinda bilgi paylasimiyla desteklenecek sekilde siniflandirmislardir. Bankacilik
sektoriiniin denetiminden sorumlu yetkili otoritelerin, hem yabanci bankalarin yerel
faaliyetlerine iligkin bilgileri kurulu olduklar iilke yetkili otoritesi ile hem de
bankalarin kurulu olduklan iilkelerdeki faaliyetlerine iliskin bilgileri de kendileri
alacak sekilde bir bilgi paylasimina yoneldikleri goriilmektedir. Denetime iliskin

bilgi paylasimi 6zellikle konsolide denetim agisindan 6nem tagimaktadir.

Sigortacilik sektoriinde de bankacilik sektoriinde oldugu iizere denetim
amaclt bilgi paylasimi, uluslararas1 alanda aktif sigortacilik sirketlerinin
faaliyetlerinin denetimi acisindan 6nem tagimaktadir. Sigorta sirketlerinin kurulu
olduklar {iilke ile faaliyet gosterdikleri iilke otoriteleri arasindaki konsiiltasyon ve
bilgi paylagiminin sinir 6tesi faaliyette bulunan sigortacilik kuruluslarinin denetimi

acisindan 6nem tasidigi IAIS tarafindan yayimlanan prensiplerde de vurgulanmistir.

Sermaye piyasast sektoriinde ise, bankacilik ve sigortacilik sektoriinden farkli
olarak sadece denetim amagh degil ayn1 zamanda miieyyide uygulamaya yoOnelik
bilgi paylagiminin da 6nem kazandigi goriilmektedir. IOSCO tarafindan yayimlanan
uluslararast standartlarda bilgi paylasimina, diger sektorlerin uluslararasi standart
koyucu otoriteleri tarafindan yayimlanan standartlardan daha fazla 6nem verildigi

goriilmektedir. Keza teknoloji sayesinde menkul kiymet piyasalarinin
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uluslararasilagmasi bankacilik veya sigortacilik sektoriinden ¢ok daha farkli bir yapi
gostermektedir. Daha once de ifade edildigi iizere gerek bankacilik gerekse
sigortacilik sektoriinde uluslararasilasma yabanci iilkede sube acilmasi ya da istirak
edinilmesi suretiyle olabilecekken, sermaye piyasasi sektoriinde ilgili iilkede
herhangi bir teskilatlanmaya gerek olmaksizin hizmet sunumunda ve aliminda
bulunulmas1 miimkiindiir. Ornegin 6zellikle internet iizerinden faaliyet gosteren
herhangi bir araci kurumda hesap agtirmak suretiyle diinyanin herhangi bir
ilkesindeki borsada islem gerceklestirilebilmektedir. Sermaye piyasast sektoriinde
miinhasir s6z konusu 6zellik sadece denetim amach degil aym1 zamanda miieyyide
uygulanmasina yonelik bilgi paylasimi ve/veya koordinasyonu da zorunlu
kilmaktadir. Hatta s6z konusu koordinasyon, manipiilasyon, icerden Ogrenenlerin
ticareti ve terorizmin finansmaninin 6nlenmesi konularinda sadece yetkili otoriteler
arasinda bilgi paylasimini degil ayn1 zamanda mahkeme ve/veya savcilar gibi yasal
otoritelerin koordinasyonunu da zorunlu tutmaktadir. Bu nitelikteki bir bilgi
paylasimi ve/veya koordinasyona, hukuki miieyyideye ihtiya¢c duyulmasi durumunda
s6z konusu sorumlulugun ilgili iilke otoritesine aktarildigi bankacilik ve sigortacilik

sektoriinde ihtiya¢ duyulmamaktadir.

I1.5.6. Standartlar

I1.5.6.1. Risk Yonetimi

Dogal olarak her ii¢ sektorde faaliyet gosteren kuruluslar kimi zaman ortiisen
kimi zaman da farkli risklere maruz kalmakta ve yetkili otoriteler séz konusu
risklerin etkin yonetilmesi i¢in belirli standartlar olusturmaktadir. Her ii¢ sektoriin

denetim ve gozetiminden sorumlu otoritelerin sorumlulugu faaliyet gosteren
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kuruluslarin etkin risk yonetim sistemleri olusturmalarinin saglanmasi ve gerekli

olmasi durumunda uygulanmak iizere standartlarin belirlenmesidir.

Bankacilik ve sermaye piyasast otoriteleri s6z konusu alanlarda faaliyet
gosteren kurumlarin karsi karsiya kaldiklan risklere iliskin ¢ok detayli standartlar
belirlemekle birlikte sigortacilik otoriteleri sigorta sirketlerinin ¢ok farkli bir nitelik
gosteren riskleri nedeniyle daha farkli bir risk yonetim modeli benimsemektedirler.
Keza sigortacilik sektoriindeki mali risk diger sektorlerden farkli olarak piyasa,
likidite ya da kredi riski degil, sigorta sirketinin ileride karsi karsiya kalacagi
yiikiimliiliiklerin yanlhs hesaplanmasi riskidir. S6z konusu yanlis hesaplama ve/veya
tahminlerin yanlhis yapilmasi, varlik cesitliligi, faiz orani, yabanci para cinsi gibi
sirketin aktif yapt kompozisyonlarinin séz konusu tahminler iizerine olusturuldugu
gbz Oniine alindiginda daha da 6nem kazanmaktadir. Bu anlamda olmak iizere stz
konusu hesaplamalar ya da tahminlerdeki herhangi bir yanlishk sigorta sirketinin

mali yapisini ciddi anlamda etkileyecektir.

Sigortacilik sektoriinde oldugu iizere, kimi riskler ise tamamen sermaye
piyasas1 sektoriine iliskin olarak ortaya cikmaktadir. Ornedin sermaye piyasas
sektoriinde tanimlanan en Onemli risklerden birisi aract kurumlarin portfoye
gerceklestirmis olduklar islemlerdir. Keza araci kurumlar miisterileri adina islem
gerceklestirebilecekleri gibi kendi portfdylerine de islem
gerceklestirilebilmektedirler. Araci kurumlarin miisterilerin mal varliklar1 {izerinde
islem yapmalarin1 engellemek amaciyla sermaye piyasasi otoriteleri araci kurumlarin
mal varliklar ile miisterilerinin mal varliklarinin birbirinden ayrilmasina iligskin siki
standartlar getirmekte ve s6z konusu standartlarin denetimini saglamaktadir. Araci

kurumlarin kendi portféylerine islem gerceklestirmeleri mali yapilarn agisindan risk
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olustururken, miisterileri adina gerceklestirmis olduklar islemler ise operasyonel
riski artirmaktadir. Sermaye piyasasi sektorii otoriteleri arac1 kurumlarin gerek kendi
portfoylerine gerekse miisterileri adina gergeklestirmis olduklan islemler igin risk
tanimlarken bankacilik ya da sigortacilik sektoriindeki otoriteler 6zellikle miisteriler
adina gergeklestirilen sermaye piyasasi islemleri, geleneksel faaliyetler arasinda

sayillmadigindan herhangi bir risk tanimlamasina ihtiya¢ duymamaktadir.

Benzer sekilde sadece sermaye piyasasi otoriteleri ikincil piyasa islemleri,
kolektif yatirnm alternatifleri, takas ve saklama sistemleri ve borsalara iligkin riskleri

tanimlamaya ve sdz konusu risklerin yonetilmesine ihtiya¢ gostermektedir.

I1.5.6.2. Yogunlasma

Her ii¢ sektore iligkin diizenleyici ve denetleyici otoriteler, sektorlerde
faaliyet gosteren sirketlerin belirli risklerinin yogunlasmasinin dnlenmesine yonelik
limitler getirmektedir. Bununla birlikte sektorler itibariyle limit getirilen veya

odaklanilan risk yogunlasmalarinin farkli olduklan goriilmektedir.

Bankacilik sektorii agisindan iizerinde durulan risk karsi taraf riski ve kimi
zamanda kullandirilan kredilerin sektorel ya da cografik konumu ile ilgili iken
sigortacilik sektoriinde sinirlandirilan yogunlasma daha cok varlik portfoyiiniin
belirli bir varlikta birikmesine yoneliktir. Sermaye piyasasi sektoriinde ise kuruslarin

sahip olduklar biiyiik pozisyonlar endise yaratmaktadir.

Bankacilik otoriteleri kargi taraf riski ve belirli varliklarda yogunlagsmaya
iliskin limitler getirirken sigortacilik otoriteleri daha cok belirli aktif varliklara
sinirlandirma getirilmesi de dahil varlik kompozisyonlarim1 belirleme yetkilerine

sahiptir. Sermaye piyasasi otoritelerinin ise limitler getirilmesinden oOte sektorde
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faaliyet gosteren kuruluslarin sahip olduklann biiyilkk varlik pozisyonlarinin
izlenmesine ve gozetim sonucunda elde edilen bilgilerin diger gerek ulusal gerekse

yabanci otoriteler ile paylasilmasina yonelik diizenlemelere gittikleri goriilmektedir.

I1.5.6.3. Sermaye Yiikiimliiliikleri

Bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasasi sektoriinde uluslararasi standart
koyucu konumundaki kurumlarin hepsi temel diizenleme prensiplerinde, ilgili
sektorel otoritelerin denetimi altindaki sirketlere sermaye sarti koymalar gerektigine
yer vermislerdir. Sermaye sarti denetim ve gozetim altindaki kurumlarin karsi
karsiya kaldiklan riskleri ortaya koyacak ve bertaraf edecek seviyede olmalidirlar.
Basel ve IOSCO tarafindan tanimlanan sermaye sart1 risk bazli olmakla birlikte IAIS
tarafindan Ongoriillen sermaye sartt sadece sigorta sirketlerinin karsi karsiya

kaldiklar riskleri degil ayn1 zaman sigorta sirketinin hacmini de yansitmaktadir.

Her ii¢ uluslararas1 standart koyucu arasinda sadece bankacilik sektoriine
iliskin olarak Basel tarafindan getirilen sermaye yiikiimliiliigii uluslararasi anlamda
bir standart niteligini tasimaktadir. Keza otorite tarafindan gerek 1988 yilinda
yaymmlanan birinci, gerekse 2004 yilinda yayimlanan ikinci kriterler uluslararasi
alanda uygulama alani olan standartlardir. IOSCO ve IAIS iilke otoritelerinin
sermaye yiikiimliiliigli getirmelerini zorunlu tutmakla birlikte uluslararasi alanda
uygulanmasi zorunlu olan bir sermaye yiikiimliliigii belgesi yayimlamamislardir.
Mamafih, gerek muhasebe gerekse aktiieryel standartlardaki farkliliklar,
yeknesakligin saglanmasi amaciyla IAIS’in uluslararasi bir sermaye yiikkiimliligii

diizenlemesi iizerinde ¢alismasini zorunlu kilmistir.
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Sigortacilik sektoriinde karsiliklar sermayeye nazaran cok onemli bir tutar
temsil etmektedir. Benzer sekilde bankacilik sektoriinde de karsiliklar pasifin gene
onemlice bir bolimiini olusturmaktadir. Bununla birlikte menkul kiymet
sirketlerinde karsiliklar, sirketler hukukunda zorunlu olanlar disinda hemen hemen
yok gibidir. Gerek sermaye gerekse karsiliklar konusunda ortaya cikan yaklagim
farklilig1 esas itibariyle birebir sektorel yapidan ve séz konusu sektdrde faaliyet

gosteren sirketlerin ana faaliyet konularindan kaynaklanmaktadir.

Menkul kiymet sirketlerinin faaliyetleri goz Oniine alindiginda en 6nemli
riskin piyasa ve likidite riski oldugunu daha once ifade etmistik. Riskler menkul
kiymet sirketlerinin tutmus olduklar1 portfoyler ile kredi ve/veya agiga satis
karsiliginda ya da yiiklenim nedeniyle teminat olarak alinan menkul kiymetlerin fiyat
hareketliliginin olmasindan kaynaklanmaktadir. Menkul kiymet sirketleri riskler i¢in,
teminatlarin giinliik olarak piyasa fiyatina gore degerlenmesi nedeniyle herhangi bir
karsilik tutmamaktadirlar. S6z konusu yaklagimin temel mantidi, giinliikk olarak
piyasa fiyatina gore degerlenen varliklarin herhangi bir “kayip” riski
dogurmayacaklarmma dayanmaktadir. Bu anlamda olmak iizere menkul kiymet
sirketleri icin belirlenen sermaye ve karsilik ylikiimliiliikleri, sadece piyasa fiyatina
gore degerlenen varliklarin likiditasyon riskini absorbe edecek sekilde

belirlenmektedir.

Bankacilik sektoriinde ise hakim risk “kredi riski” yani banka tarafindan
acillan kredinin geri odenmeme riskidir. Bankalar tarafindan acilan krediler
karsiliginda alinan teminatlarin genel olarak piyasa fiyatina gore degerlenmedigi de
dikkate alindiginda kredilerin geri 6denmemesi durumunda dogrudan zarar yazilmasi

gereken bir tutarin ortaya ¢ikmast kacimilmaz olmaktadir. Istatistik olarak agilan her
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kredinin geri 6denmedigi de bir gercek olduguna gore dogal olarak bazi kredilerin
geri 6denmeyecegi 6ngoriilebilir ve bankacilik sektoriinde zorunlu tutulan karsiliklar
s6z konusu riskin bertaraf edilmesi i¢in kullanilmaktadir. Bu amacla ayrilan
karsiliklar esas itibariyle piyasa degeri ve defter degeri arasinda bir bag olarak kabul
edilmektedir. Bankacilik sektorii diizenleyici otoriteleri tarafindan bankalarin yeterli
sermayeye sahip olup olmadiklarinin tespitinde gerek karsiliklar gerekse sermaye

tutar1 birlikte degerlendirilmektedir.

Sigortacilik sektoriinde ise, temel faaliyet konusu sigorta primlerinin
toplanmas1 ve yiikiimliiliiklerin 6denmesidir. Ancak bankaciliktan farkli olarak
akilda bulundurulmasi gereken husus sigorta bedelinin ddenmesinin bir “zarar”
olarak nitelendirilmemesi gerektigidir. Keza sigorta sirketleri dogal olarak sigorta
bedelini o veya bu zamanda Odeyeceklerini bilmektedirler. Sigorta sirketleri, bu
amagla istatistiksel temele dayali tahmin modelleri vasitasiyla teknik karsilik olarak
adlandirilan bir tutar1 rezerv olarak tutmak durumundadirlar. Dogal olarak da karsilik
miktart pasifin ¢cok 6nemli bir kismin1 olusturmaktadir. Sigorta sirketleri agisindan
risk olarak tanimlanan unsur bu anlamda olmak iizere ayrilan teknik karsiliklarla
onlenmeye caligilmakta, sermaye ise ancak ani ve olumsuz sartlarda ayrilan teknik
karsiliklar1 asan “Odeme” tutarlarinin kompanse edilmesi i¢in ©6ngoriilmektedir.
Sonug olarak da gerek hayat gerekse diger sigorta dallarinda sermaye miktari, teknik

karsiliklardan oldukca diisiik tutarda karsimiza ¢ikmaktadir.

I1.5.6.3.1. Sermaye tanimindaki farkhhklar

“Sermaye” kavraminin tanimina iligskin olarak sektorel farkliliklarin yani sira

ulusal diizenlemeler agisindan da ciddi farkliliklar bulunmaktadir. S6z konusu ulusal
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farkliliklar esas itibariyle standart bir sermaye yiikiimliiliigii diizenlemesi icermeyen
sermaye piyasasi ve sigortacilik sektorleri acisindan 6nem tasimaktadir. Bankacilik
sektoriinde ise hemen hemen tiim iilkeler Basel Uzlasisi’n1 ve Uzlasi’daki tanimlari
ve esaslar1 temel almaktadir. Sigortacilik sektoriinde uluslararasi standart belirleyici
konumundaki IAIS tarafindan Ocak 2002’de yayimlanan Sermaye Yeterliligi ve
Yiikiimliiliiklerin Yerine Getirilmesine Iliskin Prensiplerde, sigortacilik sektoriinde
genel gecer bir sermaye tanimi yapilmasindan kaciilmis, iilke diizenleyici
otoritelerinin hangi varliklarin sermaye tanmimi igerisinde yer alacagina iliskin
belirlemeyi yaparken goz Oniine bulundurmalarn gereken esaslar1 vermekle

yetinmistir.

Bankacilik  sektoriinde sermaye kavrami, ¢ alt grup igerisinde
degerlendirilmektedir. Bunlardan ilki ve nitelikli yasal sermaye olarak tanimlanan
birinci kusak sermaye tanimi igerisine 6denmis sermaye, yasal yedekler ve cok kesin
sartlarin yerine getirilmesi kaydiyla bazi hibrid menkul kiymetler girmektedir.
Sermayenin ikinci 6nemli kalemini ise, ilave sermaye olarak da tanimlanan ikinci
kusak sermaye olusturmaktadir. S6z konusu gruba, gizli yedekler, degerlendirme
karsiliklari, genel zarar karsiliklar1 ve gene cok siki sartlara tabi olan sermaye benzeri
borglar gibi kalemler girmektedir. Cok temel olarak verilen sermaye taniminda Basel
IT Uzlasis1 ile baz1 degisiklikler yapilmis olmakla birlikte konumuz agisindan 6nemli
olan hangi kalemlerin sermayeye dahil edildikleri degil sermayeye dahil edilecek
kalemlerin standart ve uluslararasi uygulama alani1 bulan bir sekilde tanimlanmig

olmasidir.

Sigortacilik ve sermaye piyasasi sektorlerinde ise uluslararasi alanda tek bir

sermaye yeterliligi uygulamasi ve dogal olarak sermaye tanimi bulunmamaktadir.
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Genelde s6z konusu sektorlerde ABD ve Anglosakson sistemi benimseyen iilkeler ile

AB iiyesi iilkeler arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir.

Sigortacilik sektoriine iligkin olarak AB diizenlemelerinde, bankacilik
sektoriinde oldugu gibi 6denmis sermaye birinci kusak sermaye igcinde sayilmakta
ancak s0z konusu tutara sermayenin Odenmeyen kisminin % 25’inin ilave
edilebilecegi yer almaktadir. Bazi kurallara tabi olmakla birlikte, sermaye benzeri
borglar da sermaye igerisinde degerlendirilmektedir. ABD uygulamasinda ise, daha
farkli bir yaklasim izlenmektedir. Eyalet bazinda diizenlenen sigortacilik sektoriinde
sigorta sirketlerinin sermayeleri gegerli muhasebe uygulamalarn c¢ercevesinde
olusturulan mali tablolardaki sermaye rakami olmakla birlikte bilanconun
hazirlanmasinda bazi likit olmayan varliklarin indirilmesi ve yiikiimliiliiklerin

artirilmasi s6z konusudur.

Sermaye piyasasi sektoriinde de benzeri bir farklilasma goriilmektedir. Keza
AB iiyesi iilkelerde menkul kiymet kuruluslari icinde gecerli olan sermaye
yiikiimlilliigii diizenlemeleri Basel Uzlasi’larim temel almaktadir. ABD, Kanada,
Japonya ve AB iiyesi olmayan Avrupa iilkelerinde ise “net sermaye” yaklagimi
benimsenmektedir. Net sermaye yaklasiminda sermaye kavrami 6denmis sermayeye

belirli baz1 sermaye benzeri bor¢larin eklenmesi suretiyle tantmlanmaktadir.

11.5.6.3.2. Muhasebe kurallarindaki farkhliklar

Sektorler arasindaki muhasebe uygulamalar1 birbirinden o farkliliklar
icermektedir ki, neredeyse sermaye yiikiimliiliigli diizenlemelerinin sektorel bazda
degerlendirilmesini imkansiz hale getirmektedir. Ornegin sermaye piyasasi

sektoriinde menkul kiymet kuruluslan tarafindan tutulan varliklarin piyasa fiyatina
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gore degerlenmesi ilkesi benimsenmisken bankacilik ve sigortacilik sektoriinde
varliklarin ¢ok biiyiik bir kisminda (menkul kiymetler hari¢) kayitli degerlerin esas
alindig goriilmektedir. Kimi iilkelerde ve sermaye piyasasi sektoriinde piyasa fiyati
ile degerleme sonucunda kayitli degerlere gore olusan art1 deger sermaye yeterliligi
yiikiimliiliiklerinde sermayeyi artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikarken bankacilik
sektoriinde kullanilan sermaye tanimui bu tiir farliliklardan ¢ok uzak bir anlam ifade

etmektedir.

Esas itibariyle sektorel bazda benimsenen muhasebe uygulamalari dogal
olarak sektorel bilangolarin tipik 6zellikleri, daha da ©nemlisi sektorde faaliyet
gosteren kurumlarin bilangolarinda yer alan ve daha once de ifade edilen “zaman
dilimi” veya “vade uyusmazligi” sonucunda ortaya ¢cikmaktadir. Sektorel muhasebe
uygulamalar1 finansal kuruluslarin risklerinin degerlendirilmesindeki vade sorunu
nedeniyle farklilik gostermektedir. Ornegin sermaye piyasasi sektoriinde kuruluslarin
yiikiimliiliiklerinin kisa vadeli olmasi, yiikiimliiliikleri yerine getirmek icin tutulan
varliklarin da kisa vadeli, giinliik olarak, degerlenmesini zorunlu kilmaktadir. Aksi
takdirde kisa vadeli borglar icin kayitli deger iizerinden takip edilen varlik yapisi,
menkul kiymet kuruluslarinin mali yapilar1 anlaminda yeterli bir degerlendirme

yapma imkani vermeyecektir.

Muhasebe uygulamalarimin yam1 sira, hesap kalemlerinin tamimlari,
karsiliklarin farkli uygulamalara tabi tutulmasi, sermaye kalemlerinin tanimlart ve

hatta gelir kaleminin taniminda dahi sektorler arasinda farkliliklar bulunmaktadir.
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11.5.6.3.3. Sermaye ve karsihklar

Sektorel bazda gerek kuruluglar gerekse yetkili otoriteler tarafindan sermaye

ve karsiliklara atfedilen 6nem arasinda da farkliliklar bulunmaktadir.

Sermaye piyasast sektoriinde ‘“‘sermaye”, menkul kiymet kuruluslarinin
piyasa, operasyonel veya kredi riski nedeniyle karsilasacaklar1 kayiplar i¢in yegane
telafi mekanizmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Menkul kiymet kuruluslar
tarafindan sarta bagli olaylar disinda tahmini kayiplar i¢in karsilik ayrilmasi
uygulamast genelde benimsenen bir yaklasim olmadigi gz Oniine alindiginda

sermayenin onemi daha da dikkat ¢ekici hale gelmektedir.

Bankacilik sektoriinde ise durum biraz daha farklilik gostermektedir. Keza
bankalarin, menkul kiymet kuruluslarindan farkli olarak, potansiyel kredi risklerinin
onlenmesi i¢in ayrilan karsiliklar s6z konusu kayiplart karsilamak igin de
kullanilmakta ve genel olarak karsiliklar “sermaye” kalemi iginde
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte sermayenin bankalar i¢in hangi anlamda bir
telafi mekanizmasi oldugu iilkelerde uygulanan vergi ve muhasebe yaklasimlar
nedeniyle farklilk gosterebilmektedir. Ornegin muhtemel zarar karsiliklarinin
dogrudan gider yazilabildigi iilkelerde karsiliklarin, dogrudan bilangodan silindikleri
icin, dogal olarak sermaye tanimi icerisinde yer alma sans1 bulunmamaktadir. Diger
tilkelerde ise zarar karsiliklar1 bankalarin pasif kalemleri icerisinde dnemli bir tutari
olusturacak ve sermaye tanimi igerisinde yer alacaklardir. Sonug¢ olarak bankacilik
sektoriinde sermaye kalemleri kadar, yine sermaye tanimi igerisinde degerlendirilen
zarar karsiliklar1 da 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenledir ki bankacilik otoriteleri

zarar karsiliklarinin bankalarin karsi karsiya kaldiklar riskleri tam olarak kavrayacak
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nitelikte ve tutarda olmasi konusunda diizenlemeler yapmakta ve uygulanmasini

istemektedir.

Sigortacilik sektdriinde ise sermayeye atfedilen 6nem daha da azalmaktadir.
Keza yukarida da ifade edildigi iizere sigortacilik sektorii agisindan 6nemli olan
sigorta sirketlerinin sahip olduklar1 sermaye miktar1 degil yiikiimlii olduklar1 sigorta
policelerine iliskin teknik karsiliklarin dogru olarak hesaplanmasidir. Bununla
birlikte en azindan iilkeler arasindaki uygulamalarin standartlagtirilmasi amaciyla
IAIS sermaye yiikiimliliigiine iliskin 2002 Ocak ayinda bir prensipler belgesi

yaytmlamastir.

Sonug olarak, sermaye yiikiimliiliigiine iliskin sekttrel bazda oldugu kadar
ilkeler arasinda da onemli farkliliklar bulunmaktadir. Esas itibariyle ¢ogu durumda
farkliliklar riskler icin ayrilan karsiliklarin tabi olduklan esaslar ile muhasebe
uygulamalarindaki farkliliklara dayanmaktadir. Ancak sermayenin sektorel bazda
onemini degerlendirirken, Ozellikle bankacilik ve sermaye piyasasi sektoriinde
sermaye yiikiimliiliigiine iliskin diizenlemelerin, sektorlerde faaliyet gosteren
kurumlarin maruz kaldiklar risklerin 6nlenmesine odaklandigini unutmamak gerekir.
Ornegin bankalar acisindan sermaye yiikiimliiliigii daha ¢ok kredi riski nedeniyle
maruz kalinmast muhtemel zararlarin onlenmesine yonelik iken sermaye piyasasi
sektorii i¢in daha cok piyasa ve likidite riskine yoneliktir. Sigortacilik sektoriinde ise
sermaye teknik riskler disinda kalan diger riskler nedeniyle maruz kalinacak zararlar

acisindan 6nem tagimaktadir.
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11.5.6.3.4. Hesaplama yontemlerindeki farkhhklar

Sermaye yeterliligi yiikiimliiliiklerine iliskin olarak yukarida siralanilan ve
ana hatlart ile verilmeye calisilan farkliliklarin yami sira sermaye yeterliliginin
hesaplanmasina iliskin olarak da sektorel bazda farkliliklar bulunmaktadir. Sektorel
bazda goriilen farkliliklara ilave olarak aynmi sektordeki kuruluslar igin farkli

tilkelerde farkli yaklagimlarin benimsendigi goriilmektedir.

Esas itibariyle sermaye yeterliligi hesaplanmasina iligkin farkli yaklasimlar,
daha Once ortaya konulmaya calisilan sermaye tanimindaki farkliliklar, sermaye
kavramin farkli sektorler itibariyle atfedilen ©nemdeki degisimler, uygulanan
muhasebe yaklasimlar1 gibi unsurlarin da bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ornegin daha 6nce de ifade edildigi iizere ABD ve diger Anglosakson iilkelerinde
menkul kiymet sirketlerine iligkin olarak uygulanan net sermaye kurali temel olarak
varliklarin degerlenmesinde piyasa riski, kredi riski ve likiditasyon penceresinden
olaya yaklasirken AB diizenlemeleri daha ¢ok kredi riskine yonelik bir yaklagim

tasimaktadir.

Yaklasim farkliliklarim ortaya koymasi agisindan bor¢lanma araclarini ele
aldigimizda bankaciliga iliskin AB diizenlemelerinde s6z konusu varliklar ya likit
olduklar1 varsayimi ile islem defteri icerisinde ya da banka portfGyii igerisinde
gosterilmektedir. Bankanin islem defteri icgerisinde gosterilmesi durumunda
bor¢lanma araglar1 giinliik piyasa degerleri ile degerlenmekte ve sdz konusu varlik
icin bulundurulmasi gereken karsilik miktari, pozisyonun genel piyasa riski ve karsi
taraf riski toplamlar1 olmaktadir. Bununla birlikte borclanma aracinin banka
portfoyiinde gosterilmesi durumunda ise bor¢lanma aracimi ihrag eden kurulusun yer

aldigr sektor icin uygulanan kredi riski uygulanacak ve piyasa fiyat1 ile
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degerlendirilmeyecektir. Sermaye piyasasi sektoriinde net sermaye yaklasiminin
uygulanmasi durumunda ise varlik i¢in ayrilacak risk karsiligi tamamen likiditesine
bagh olarak belirlenecektir. Bor¢clanma aracinin degerlendirilmesinde uygulanacak
indirgeme tamamen varligin elden cikartilmak istenmesi durumunda olusacak riski
likidite acisindan degerlendirmektedir. Amac¢ menkul kiymet sirketlerinin
miisterilerine ve diger piyasa katilimcilarina olan yiikiimliiliikklerinin yerine

getirmelerini teminen yeterli bir likiditeye sahip olmalarinin saglanmasidir.

Sigortacilik sektoriinde ise genel olarak sermaye yiikiimliiliikklerinin
hesaplanmasinda varliklarin degerlenmesi pek onem arz etmemekte, bunun yerine
hesaplamalar sigorta sirketinin tim sigortacilik faaliyetlerini ihtiva edecek sekilde

yapilmaktadir.

I1.5.6.3.5. Sermaye yiikiimliiliigii diizenlemelerinin

uygulanmasindaki farkhhklar

Yiikiimliiliiklerin uygulanmasindaki farklhiliklar da, sektorel bazda oldugu

kadar iilke uygulamalan ile sekillenmektedir.

Sermaye piyasas1 sektoriinde genelde uygulama solo bazda yapilirken, AB
tiyesi iilkelerde, bankacilik sisteminin ve Basel Uzlasi’larinin da etkisi ile konsolide
bir uygulama s6z konusudur. Sigortacilik sektoriinde ise sermaye yeterliligi

uygulamasi solo bazda gerceklestirilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

ENTEGRASYON SURECI, ALTERNATi“F
YAKLASIMLAR VE AMACSAL YAPILANMA ONERISi

IIL.1. ENTEGRASYON SURECI

Ister diizenleyici otoritelerin entegrasyonunu savunan isterse de karsi goriiste
olan arastirmacilar olsun birlestikleri tek ortak nokta bulunmaktadir; entegrasyonun
cok iyi yonetilmesi gereken, bir¢ok degiskenin birlikte ¢6ziilmesini zorunlu kilan ve
sabir isteyen bir siirec oldugu. Ozellikle, yukarida ifade edilmeye calisildig iizere,
farkli sektorlerdeki diizenleme, gozetim ve denetim faaliyetlerinin temel amac ve
odak noktalarinin birbirinden farkli olmasi siirecin ¢ok iyi yonetilmesi gerektigini
acikca ortaya koymaktadir. Keza diizenleme, gozetim ve denetimdeki farkliliklar
dogal olarak kurum Kkiiltiirlerini olusturmakta, farkli kiiltiirler ve bakis agilarinin

paralel hale getirilmesi ise 6zen istemektedir.

Literatiirde, entegrasyon siirecine iliskin dikkat edilmesi gereken hususlar,
farkli calismalarda farkli tanimlamalar ve onem atfedilmekle birlikte, genel olarak 6
ana baslik altinda toplanmaktadir®. Bunlar; hukuki altyapiya iliskin problemler,
personel problemleri, birlesen kurumlarda mevcut igletim sistemleri ve yapinin
entegrasyonunda ortaya c¢ikan sorunlar, birlesen kurumlarda personelin moral
bozuklugu, birlesen kurumun misyon ve gorevlerinin agik tanimlanmamis olmasi ve
biitceleme problemleri olarak sayillmaktadir. Asagida literatiirde belirli Snem

atfedilen entegrasyon siireci ve sonrasi problemlerine kisaca deginilmektedir.

49 Martinez, José de Luna ve Rose, Thomas A., 2003
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I11.1.1. Hukuki Alt Yap

Finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu, temel olarak ilgili iilkede
bankacilik, sermaye piyasast ve sigortacilik alanina iligkin hukuksal diizenlemelerin
de gozden geg¢irilmesini gerektirmektedir. Keza entegrasyon ile amaclanan fayda her
ne olursa olsun, entegrasyon Oncesi hukuki diizenlemelerin degistirilmeden
korunmasi ile ulasilmasi pek miimkiin olmayacaktir. Keza entegrasyon oncesindeki
hukuki diizenlemeler, muhtemeldir ki birden fazla diizenleyici otoritenin hakim
oldugu bir sisteme gore hazirlanmis ve farkli misyon ve amaclan icermektedir. Daha
once de ifade edildigi iizere entegrasyonun esas itibariyle kurum odakli olmaktan ¢ok
fonksiyon odakli diisiiniilmesi, dogal olarak hukuki altyapinin yeniden ele alinmasini
zorunlu kilmaktadir. Aksi takdirde yeni olusturulacak otorite var olan otoritelerin
ayn1 cati altinda toplanmasi, ancak kurumsal bazda denetimin devam etmesinden
baska bir ise yaramayacaktir. Bu nedenle hukuki alt yapinin entegrasyon ile es
zamanli ya da ¢ok az bir gecikme ile tamamlanmasi ciddi 6nem tasimaktadir™’.
Martinez ve Rose tarafindan, 2003 yilinda ¢alismada, ¢alismaya katilan 15 iilkeden
9’u, entegrasyon sonrasindaki 3 sene boyunca, yeterli hukuki alt yap1
degisikliklerinin saglanamamis olmasi nedeniyle ciddi diizenleme ve denetleme

problemleri ile karsilagtiklarini rapor etmislerdir.

Hukuki alt yapinin finansal entegrasyon siiresi dncesinde veya es anli olarak
yiirtirliige girmesi, finansal diizenleyici otoritenin olusturulmasindan beklenen
faydanin saglanmasi agisindan Onem tasidigi kadar, entegrasyon olmasa dahi,
finansal diizenlemelerin etkinligi a¢isindan da 6nem tasimaktadir. Yapilacak hukuki

alt yap1 degisiklerinde 6nemli bir baska husus ise, s6z konusu yeni diizenlemelerde

0 Martinez, José de Luna ve Rose, Thomas A., 2003
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entegre finansal otoritenin gorev, yetki ve sorumluluklarinin agik ve anlasilir bigcimde

ortaya konmasi gerektigidir’'.

I11.1.2. Personel Problemleri

Diizenleyici otoritelerin entegrasyonunda, entegrasyon siirecinde karsilasilan
ve ¢oziimlenmesi gereken onemli bir sorun ise uzman personelin ayrilmasi riskidir.
Keza otoritelerin entegrasyonuna iligkin ilk uygulamalarin gerceklestigi iskandinav
ilkelerinde birlestirilen diizenleyici otoritelerde uzman personelin yaklasik %
13’uintin, birlesme siirecindeki belirsizlik, yeni otoritedeki iicretlendirme politikalar
gibi nedenlerle gorevlerinden ayrildiklari anlasilmaktadir’®. Benzer sekilde, daha
once yer verilen 15 iilkeyi kapsayan calismada, arastirmaya katilan 9 iilke uzman
personelin  ayrilmasi  konusunda ciddi problemlerle karsilagildigini  rapor

etmislerdir53 .

Personele iligkin bir diger problem, birlesme siirecinde uzman personelin
siirecinden kendisinden kaynaklanan problemler ve belirsizlik nedeni ile moral
giiclerini kaybetmeleridir. Martinez tarafindan 15 iilkeye iliskin yapilan caligmada,
arastirmaya katilan iilkelerin % 50’si, her ne kadar birlesme sonrasinda olusturulan
otoritenin bir cazibe merkezi olsa da, birlesme siirecinde mevcut personelin

hosnutsuzlugu ile karsilagsmiglardir.

Personele iliskin yasanan problemler, kimi aragtirmacilar tarafindan farkl bir
sekilde de kritik edilmistir. S6z konusu problem personelin entegre otoriteye bir

biitiin olarak nakledilmesi olarak da tanimlanmaktadir. Keza bu yondeki bir nakil

3! Abrams Richard K. ve Taylor Michael W., 2000
>* Taylor, Michael ve Fleming Alex, 2000
53 Martinez, José de Luna ve Rose, Thomas A., 2003
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isleminin, entegre otoritede entegrasyon Oncesi miinferit otoritelerde olusturulan
kurum kimliklerin aynen hatta kimi durumlarda ¢ok daha kemiklesmis olarak ortaya
cikmasina neden olabilmektedir. Benzer sekilde, personelin bir blok halinde
nakledilmesi, mevcut personelin entegre diizenleyici ve denetleyici otoritenin
ihtiyaglarina cevap verecek sekilde yeniden egitilmesi, degerlendirilmesi ve yonetim
kadrolarinin olusturulmasina engel teskil etmektedir. Halbuki entegrasyon ile
amaglanan faydalardan birisi de, entegrasyonun yeni ve Kkalifiye personel

yetistirilmesi imkanini saglamasidir.

Finansal entegrasyon siirecinde alt seviyedeki personele iliskin olmasa bile
yonetici konumundaki ¢alisanlara iliskin dnemli bir problem de, mevcut yapilanmada
yonetici konumunda olan personelin entegrasyon siirecinde mevcut konumlarini
kaybetmeleri ihtimali nedeniyle, entegrasyona duyulan diren¢ olarak ortaya
cikmaktadir. Ozellikle tepe yonetimdeki calisanlar, entegre finansal otoritede
yoneticilerin kimler olacagi konusunda belirsizlik nedeniyle Onemli direng

gostermektedirler.

Sonug olarak, entegrasyon sadece hukuki alt yapinin yeni entegre finansal
diizenleyici otoritenin ihtiyaglar1 cercevesinde olarak hazirlanmasini degil aym
zamanda etkin bir personel yonetimini de gerekli kilmaktadir. Ozellikle entegrasyonu
uygulamis iilkelerde goriilen yetismis eleman kaybi sz konusu problemin dnemini

ve ciddi bir politika belirlenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

I11.1.3. Kiiltiir Degisimi

Entegrasyona iligkin bir baska ve 6nemli sorun ise, halihazirda birbirinden

farkli amag, yaklasim ve prosediirlere sahip otoritelerinin kendi kiiltiirlerinin
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entegrasyonudur. Finansal piyasalarda diizenleyici ve denetleyici konumunda olan
otoriteler sorumlu bulunduklar sektoriin yapisina bagh olarak farkli amac ve
prosediirlere sahiptir. Dogal olarak s6z konusu bakis acis1 farkli kiiltiirlerin
olusmasinit da beraberinde getirmektedir. Kiiltiir farkliliklar1 ¢alisma saatlerinden,
calisma ortaminin niteligi, otoritenin sorumlulugu altindaki kuruluslarm denetimi,
yiiriitiilecek gozetim faaliyetinden uzaktan ya da yerinde inceleme seklinde olmasina

kadar genis bir yelpazede ortaya ¢ikabilir.

Entegrasyona tabi tutulan kurumlar arasindaki kiiltiir farkliliklaria iligskin
olarak, ozellikle denetim ve gozetim fonksiyonu konusunda “polislerle doktorlar”
Ornegi genel olarak verilmektedir’™®. Literatiirde bankacilik otoriteleri “doktorlar”,
sermaye piyasasi otoriteleri ise “polisler” olarak tanimlanmaktadir. Keza bankacilik
otoriteleri, doktorlara benzer sekilde, farkli saiklere bagli olarak mali acidan sikintiya
diismiis bankalara diizeltici onlemler tavsiye ederken, sermaye piyasasi otoriteleri
dogrudan mali sikinti icindeki menkul kiymet sirketlerinin faaliyetlerini
sinirlandirmaktadir. Benzer sekilde, bankacilik ve sermaye piyasasi otoriteleri daha
cok yerinde denetim tekniklerini benimserken sigortacilik otoriteleri ise uzaktan

denetim ve gozetime agirlik vermektedir.

Literatiirde kiiltiir farklilig1 problemine olduk¢a 6nem atfedilmektedir. Keza
Iskandinav iilkeleri, entegrasyon siirecinde s6z konusu problemlerle ciddi anlamda
karsilasmis, hatta problemin ¢6ziimii amaciyla 6zel damigsmanlik firmalari ile

anlasmak durumunda kalmlslaurdur5 ’,

5% Martinez, José de Luna ve Rose, Thomas A., 2003
> Taylor, Michael ve Fleming Alex, 2000
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Kiiltiirel problem esas olarak, bir onceki boliimde ifade edilen, mevcut
otoritelerde gorev alan personelin oldugu gibi yeni otorite biinyesine nakledilmesi
durumunda maksimum seviyede olacaktir. Ozellikle yeni otoritede fonksiyonel
yapilanmadan c¢ok kurum bazli yapilanmanin devami halinde sorun daha da
biiyliyecektir. Keza s6z konusu yapida otoriteler arasindaki “kamplasma” had
safhada olacaktir. Esas itibari ile entegrasyon siirecinde, kisa vadede, personelin
aynen nakli disinda cikar bir yol da gérﬁnmemektedir56. Ancak bu durumda
fonksiyonel yapilanmaya yonelik ¢calismalarin ivedilikle sonlandirilmasi, personelde

belirsizlik nedeniyle olusacak moral ¢okiintiiniin 6nlenmesi gerekmektedir.

Kiiltiir degisimi esas olarak hukuki alt yapmin saglanmasi ile de yakindan
ilgilidir. Keza tanimlarin, gérev ve yetkilerin acik¢a konuldugu bir hukuki yapida,
entegre finansal diizenleyici otoritede gorev alan personel de s6z konusu gorev ve
sorumluluklarin yerine getirilmesi amaciyla belirli bir degisime ihtiya¢ gosterecektir.
Entegrasyon siirecinde hukuki alt yapidaki uyumun saglanmasi elzemdir, ciinkii
finansal sektorler itibariyle kuruluglarin kars1 karsiya kaldiklar riskler ve dolayisi ile
diizenleyici ve denetleyici otoritelerin risklere yaklasimlart ciddi anlamda farklilik
gostermektedir. Hukuki alt yapidaki entegrasyon beraberinde risk algilamalarindaki
farkliliklarin da bir sekliyle uyumlastirilmas: da saglanmalidir. Bu, entegre otoritede
gorev alacak olan personelin yeniden egitimini gerektirse de bir siire sonra yeni
gorev ve sorumluluklara yonelik algilamalar olusacak ve personel arasindaki uyum

saglanabilecektir.

%% Taylor, Michael ve Fleming Alex, a.g.e.
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I11.1.4. Baskin Sektoriin Hakimiyeti

Finansal diizenleyici otorite yaklasimimi benimseyen iilkeler, Martinez ve
Rose tarafindan yapilan calismada, entegrasyon siirecinin etkin ydnetilememesi
durumunda finansal sektorler itibariyle bir diizenleme, denetim ve gozetim
sisteminin digerlerine baskin hale gelmesi riski ile kars1 karsiya geldiklerini ifade
etmislerdir’’. S6z konusu risk dzellikle belirli bir finansal kurulusun, genel olarak
bankalarin, sektorel olarak daha baskin olmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle
bankacilik otoritesinin diger finansal diizenleyici otoritelere gore daha fazla eleman,
kaynak ve yerlesime sahip olmasi durumunda goriilmekte ve entegrasyon siirecinin
bir “devralma” niteligine doniismesine neden olmaktadir. Bu sekilde bir yapilanma
dogal olarak bankacilik sektorii disinda kalan finansal kuruluglarin yeterince
denetlenmemesine ve olusturulan entegre yapimin bankalara yogunlasarak, daha
bastan aksak olmasina sebebiyet vermektedir. Tabi ki bu sekilde bir yapilanmada
“devralinan” finansal diizenleyici otoritelerin personelinde ortaya ¢ikan hosnutsuzluk

ve kiiltiir catismalar1 cok daha ciddi bir boyuta ulasmaktadir.

Finansal sektorlerde faaliyet gosteren belirli finansal kuruluglarin digerlerine
gore daha baskin bir nitelik gostermesi ve entegrasyon sonrasinda olusturulan
yapinin yukarida ifade edildigi gibi bir “devralma” niteligine doniismesi durumunda
finansal piyasalarin etkinligi ve istikrar1 agisindan da ciddi problemler ortaya
cikabilecektir. Her seyden once, bu, finansal diizenlemelerin ve denetimin temel
amagclarindan bir veya daha fazlasinin goz ardi edilmesi ile sonuclanacaktir. Daha
once de ifade edildigi iizere bankacilik otoriteleri daha ¢ok finansal diizenlemelerin

temel amaglarindan olan istikrarin  saglanmasi fonksiyonu ile ilgilenmekte

7 Martinez, José de Luna ve Rose, Thomas A., 2003
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yatinmcilarin ve rekabetin korunmasi amaglar1 goz ardi edilmektedir. Esas itibariyle
evrensel bankacilik sistemlerinin gecerli oldugu iilkelerde goriilen entegre finansal
diizenleyici otoriteler bu 6rnege tipa tip uymaktadir. S6z konusu iilkelerde mali
istikrar entegre finansal diizenleyici otoritelerin temel misyonu niteligini tasirken,
yatirnmcilarin ve rekabetim korunmasi s6z konusu yapi1 diginda diger kamu veya 6zel
kurum ve kuruluslarin sorumluluguna birakilmistir. Ancak bu dogal olarak anilan
yapilanmalarda finansal piyasalarin diizenlenmesindeki amaclarin ne kadar etkin

olarak yerine getirilebildigine iliskin sorular1 giindeme getirmektedir.

Bu yaklasimdaki aksak bir baska konu ise, belirli bir finansal kurulus agirlik
tasidig1 finansal piyasalarin sistemik riske daha acik olduklaridir. Ornegin banka
dominant bir yapida, finansal piyasalarda yogunlagsma riskinin dagitilmasina imkan
saglayacak diger finansal kuruluslarin etkin olamamasi durumunda, bankacilik
sisteminde ortaya ¢ikacak bir problemin tiim finansal piyasalara yayilacak, banka dig1
finansal kurulugslarin sistemin igerisindeki “tampon” gorevini etkin olarak yerine
getirememesine neden olacaktir. Esas itibariyle evrensel bankacilik sistemine
yoneltilen elestirinin, calismamizin konusunu oldukga artiracag dikkate alindiginda
teorik tartisma bu noktada kesilecek olmakla birlikte, bu tiir yapilanma risklerinin
onlenebilmesi amaciyla, olusturulan entegre finansal diizenleyici otoritenin, tim
finansal sektorlerden sorumlu otorite oldugunun bilincinde olmasinin ve yapinin

bunu zorunlu kilacak sekilde olusturulmasinin ciddi 6nem tasidig: agiktir.

Keza, finansal diizenlemelerin temel amaclarindan sadece birisinin 6n plana
cikartilarak digerlerinin goz ardi edilmesi, finansal sistemin o veya bu sekilde etkin
calismamasina neden olabilecektir. Yatinmcilarin korunmasi ilkesinin etkin olarak

saglanamamasi, finansal piyasalardaki fon aktarim mekanizmasim kredi sistemine
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yiikleyecek, sermaye piyasalarinin etkin olarak caligmamasina neden olabilecektir.
Finansal kuruluslar arasindaki rekabetin korunamamasi ise, belirli sektorlerin
monopol hale gelmesini ve yine fon aktarim mekanizmalarinin etkin
olusturulamamasina sebebiyet verecektir. Sonug¢ olarak, finansal diizenleyici
otoritelerin entegrasyonu siirecinde, olusturulacak entegre otoritenin belirli bir
finansal sektor veya finansal kurulus bazli olusturulmamasi, tiim finansal sektor ve
kuruluslarin esit sekilde diizenleme ve denetime tabi tutulmasi belki de c¢oziilmesi

gereken en 6nemli siire¢ problemi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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II1.2. DUZENLEYIiCi OTORITELERIN ENTEGRASYONUNA
ALTERNATIF YAKLASIMLAR

Calismamizin daha oOnceki kisimlarinda yer alan, diizenlemelerin temel
mantiklar1 ve prensipleri, korunmasi amaclanan saiklerdeki farkliliklar, diizenleyici
ve denetleyici otoritelerin risk algilamalarindaki ve s6z konusu risklerin
onlenmesindeki yaklasim ve benzeri diger farkliliklar, farkliliklarin entegrasyon
siireci ve sonrasinda yarattigi problemler, cogu arastirmaciyr ii¢ sektore iligkin
diizenleyici ve denetleyici otoriteleri ayn1 ¢ati altinda birlestirmek yerine farkli
arayislar icerisine itmistir. Keza s6z konusu farkliliklar otoritelerin ekonomide hakim
olan kurumlarin risk algilamalarina yonelik diizenlemeler yapmaya, diger
sektorlerdeki diizenleme ve denetleme amaclarin1 bir kenara itmelerine neden
olabilmektedir. Ornegin sermaye piyasasi sektoriinde en 6nemli amaclardan birisi
olan etkin fiyat olusumu ve bu amagla kamunun zamaninda, etkin ve dogru sekilde
bilgilendirilmesi, banka hakim bir iilkede, otoritelerin banka agirlikli diisiinmeleri
nedeniyle uygulanamaz, korunamaz nitelik tasiyacaktir. Ozellikle menkul kiymetleri
piyasalarda islem goren bankalarin mali durumlar1 hakkinda bilgi sahibi olmak
yatirnmcilar agisindan ister hisse senedi olsun isterse bor¢lanma araci, ciddi 6nem
tasimaktadir. Bununla birlikte eger entegre otorite bankalarin mali yapilarinin riske
maruz kalmamas i¢in esasinda kamuya agiklanmasi gereken bilgileri yatirimcilara
ulagtirmazsa, sermaye piyasasi sektorii otoritesi kimligini kaybetmis, bankacilik

otoritesi niteligine doniismiis olacaktir.

Diizenleyici otoritelerin entegrasyonu yaklagimi benimseyen {ilkelerin

otoritelerinin misyon ve organizasyon yapilar1 incelendiginde esas itibariyle
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farkliliklarin - sonuclari daha net goriilmektedir. Ornegin Norvec’te entegre
diizenleyici otoritenin misyonunda yatirimcilarin korunmasi veya piyasalarin giiven,
etkin ve aciklik icinde calismasimi saglamak gibi bir tanimlama bulunmadigi
goriilecektir.  Keza benzeri sekilde, yine sermaye piyasalar1 icin en Onemli
konulardan birisi olan yatirimcilarin korunmasina yonelik is kurallarinin (conduct of
business) denetimi, Almanya 6rneginde oldugu gibi ¢ogu entegre otorite tarafindan
yerine getirilmedigi ya da Avustralya 6rneginde oldugu gibi s6z konusu denetim ile

mali denetimin farkli otoriteler tarafindan yerine getirildigi goriilmektedir.

Asagida soz konusu farkliliklar nedeniyle her ti¢ sektore iliskin diizenleyici
otoritenin ayni ¢at1 altinda toplanmasina ihtiya¢ kalmaksizin finansal piyasalarin
etkin diizenlenmesi, denetlenmesi ve gozetilmesinin teminine imkan saglayacak

alternatif yaklasimlar {izerinde durulmaya calisilacaktir.

I11.2.1. Twin Peak

Literatiirde “twin peak “olarak da adlandirilan cift tepeli yaklasim ilk olarak
1995 yilinda Michael Taylor tarafindan Ingiltere’de o dénemde yiiriitiilen finansal
piyasalarin ve diizenleyici otoritelerin yeniden yapilanmasina yonelik tartigsmalara
yonelik olarak ortaya atilmistir. Aym zaman Ingiltere Merkez Bankasi’nda gorevli
olan Taylor’un ileri siirdiigii “twin peak” modeli esas olarak, finansal diizenlemeler
ve finansal piyasalardaki denetim fonksiyonun amagclarindaki farkliliklardan yola

cikarak finansal piyasalar icin optimum bir denetim yapis1 kurmay1 amaglamaktadir.

Twin peak modeli temelde diizenleme ve denetim fonksiyonunun amaclarini
dikkate almakta ve en Onemli iki amaci finansal piyasalarda mali istikrarin

saglanmasit ve yatirimcilarin korunmasi olarak ortaya koymaktadir. S6z konusu
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amaglara ulasabilmek icin de iki baghh bir denetim ve diizenleme yapisi
ongormektedir. Keza “twin peak (cift uc)” deyimi, ikili yapidan kaynaklanmaktadir.
Twin peak yaklasiminda finansal sistemin giivenli bir sekilde faaliyet gostermesi,
finansal kuruluslarin yeterli sermayeye sahip olmasi ve risklerin kontrol edilmesinin
saglanmasi amaciyla bir mali denetim otoritesi (financial stability commission, mali
istikrar komisyonu); tiiketicilerin (yatirimcilarin) diiriist ve adil hizmet almalarinin
saglanmasi ve yatirimcilarin korunmasi amaciyla is yapis kurallarinin uygulanmasini
denetleyecek piyasa denetim otoritesi (customer protection commission, yatirimcilari

koruma komisyonu)58 olusturulmasi 6ngoriillmektedir.

Esas itibariyle Taylor da 1996 yilindaki ¢calismasinda, bankacilik, sigortacilik
ve sermaye piyasalari arasinda kesin bir ayrimi temel alarak yapilacak bir
yapilanmanin, s6z konusu ayrimin artik giderek bulaniklastig: finansal piyasalarda en
iyl yontem olmadigini savunmaktadir. Twin peak modelinin temel gerekgeleri; (1)
finansal kuruluglarin ekonomi i¢inde giderek onem kazanmalari, (2) mevcut yasal
diizenleme ve yapilanmanin farkli finansal kurulus tiirleri arasinda haksiz rekabete
neden olmast, (3) finansal holdinglerin grup bazli bir bakis agisina ihtiyag gdstermesi
ve (4) yasal diizenleme alanindaki az sayidaki uzmanin etkin kullaniminin

saglanabilmesi olarak siralanmaktadir®’.

Twin peak yaklasiminin avantajlart ise; (1) diizenleme tekrar1 veya

eksikliklerinin 6nlenmesi, (2) diizenleyici otoritelerin kesin ve agik gérevlere sahip

%8 L ichstenstein, Cynthia C., The FED’s New Model of Supervision for “Large Complex Banking
Organizations”: Coordinated Risk Based Supervision of Financial Multinationals for International
Financial Stability, Boston College Law School Faculty Papers, Paper 129, Boston College Law
School, 2006

5 Llewellyn David T., The Creation of A Single Financial Regulatory Agency in Estonia: The Global
Context, the summit held in Turin, Challenges for the Unified Financial Supervision in the New
Millennium, Turin, July 2001
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olmalari, (3) finansal sektor diizenleme amaclan arasindaki ¢atigsmalarin 6nlenmesi,
(4) yasal diizenleme siirecinin, agik, seffaf ve kamuda saygin bir yapiya

kavusturulmas olarak sayilmaktadir®.

Yukarida ana hatlaryla verilmeye calisilan twin peak modeli daha sonralar
yasanan bir cok entegrasyon siirecinde mihenk tas1 olmustur. Ozellikle Avustralya’da
yasanan entegrasyonda temel belirleyici Taylor tarafinda ileri siiriilen twin peak
modeli olmus ve Avustralya Parlamentosu biri mali denetimden (Australian
Prudential Regulatory Agency, APRA) diger ise yatirimcilarin korunmasindan
sorumlu (Australian Securities and Investment Commission, ASIC) sorumlu iki
denetleyici ve diizenleyici otorite olusturulmasina karar vermistir. Benzeri bir
yapilanma Hollanda ve Irlanda’da da uygulanmaktadir. S6z konusu iilkelerde
finansal kuruluslarin mali denetimi ve sistemik riskin ©nlenmesi fonksiyonlari
merkez bankalari tarafindan yerine getirilirken, yatirimecilarin korunmasina yonelik i
kurallarimin uygulanmasi ve denetimi ise olusturulan bagimsiz bir diizenleyici ve

denetleyici otorite tarafindan yiiriitiilmektedir.

I11.2.2. Four Peak

Di Giorgio ve Di Noia tarafindan ortaya atilan four peak yaklasimi twin peak
modeli gibi bir iilkedeki finansal otoritelerin denetim ve diizenlemesinin amacsal bir

yapida olusturulmasi gerektigini ileri siirmektedir®'.

Four peak yaklasiminda, twin peak modelinde tanimlanan finansal
diizenlemelerin iki temel amaci {iglii bir yapida ele alinmaktadir. Hatirlanacag iizere

twin peak modelinde finansal diizenlemelerin amaci finansal piyasalarda mali

% The Colonial Group, Wallis Inquiry Submission, 1996
%! Di Giorgio, Giorgio, Di Noia, Carmine, 2002
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istikrarin saglanmasi ve yatirimcilarin korunmasi olarak tanimlanmigken four peak
modelinde s6z konusu amaclara finansal piyasalarda etkinligin saglanmasi amaciyla

finansal aracilik sektoriinde rekabetin korunmasi ve artirilmasi eklenmektedir.

Four peak modelinde finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi makro
ekonomik ve mikro ekonomik istikrar olarak ikiye ayrilmaktadir. Ekonomideki
makro istikrar ile fiyat istikrarim1 saglamak ve korumak merkez bankalariin
sorumlulugunda iken mikro diizeyde istikrarin saglanmasi ya da bir bagka ifadeyle
finansal aracilik sektoriindeki istikrar ayrn bir denetim otoritesi tarafindan
yiiriitiilmektedir. S6z konusu otorite genel olarak tiim finansal piyasalarin ve zel
olarak ise bankacilik, sermaye piyasas1 ve sigortacilik sektoriinde olup olmadigina
bakmaksizin tiim finansal aracilarin istikrarim1 denetleyecektir. Diizenleme ve
denetim fonksiyonu sayilan finansal aracilar icin yetkilendirmeden faaliyetlerin mali
denetimine kadar ¢ok genis bir yelpazeyi kapsamaktadir. Di Giorgio ve Di Noia, stz
konusu otoritenin ayn1 zamanda tasarruf mevduati ve yatirimcilari koruma fonlariin
yonetimini yiirlitmesi gerektigini de diisiinmektedir. Mikro istikrardan sorumlu
otorite, menkul kiymetler netlestirme ve Odeme sistemleri ile takas ve saklama
kurumlariin denetiminde, para politikasinin kontroliinden sorumlu ve nihai borg

veren kurum olan merkez bankasi ile yakin iligki icinde caligsmalidir.

Finansal diizenlemelerin temel acmalarindan finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasi four peak yaklasiminda makro ve mikro istikrar olarak ikiye ayrilir ve
sirastyla merkez bankasi ve bagimsiz bir diizenleyici otorite s6z konusu istikrarin
saglanmasindan sorumlu kilinirken, finansal diizenlemelerin bir diger amaci olan
piyasalarda seffafligin saglanmasi ve yatirimcilarin korunmasi ise yine ayri bir

bagimsiz diizenleyici otorite sorumluluguna verilmektedir. S6z konusu otorite,
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kamuyu aydinlatma kurallari, bankacilik, sermaye piyasasi ve sigortacilik sektoriinde
aracilik hizmeti veren finansal kuruluslarin miisterileri ile olan iligkilerinde adil, esit
ve kurallara uygun davranmalan gibi yatinmcilar ile yakindan ilgili konularin
diizenlenmesi ve denetiminden sorumlu olacaktir. Yatirimcilarin korunmasi ayni
zamanda finansal aracilar tarafindan yapilan yorum ve tavsiyelerin de denetlenmesini
zorunlu kildigindan ilgili otorite yatinm damgmanhigr faaliyetleri ile igerden
Ogrenenlerin ticareti, manipiilasyon gibi finansal piyasalarin makro seffafliginin

gozetim ve denetiminden de sorumlu olacaktir.

Dort uglu yapinin dordiincii otoritesi ise finansal piyasalardaki adil rekabetin
garanti edilmesi, bankacilik, sermaye piyasas1 ve sigortacilik sektoriindeki tehlikeli
yogunlasmalarin engellenmesi ve hakim durumun ortaya c¢ikartacag: haksiz rekabetin

engellenmesi ile sorumludur.

Di Giorgio ve Di Noia tarafindan ortaya atilan ve yukarida 6zet olarak
verilmeye calisilan four peak modeli esas itibariyle Avrupa Ekonomik Alam ig¢in
olusturulan bir modeldir. Bu ifadedeki Avrupa Ekonomik Alani, iilkelerin
olusturdugu bir alami degil ekonomik alanin kendisini ifade etmektedir. S6z konusu
model c¢ercevesinde miiellifler mevcut durumda AB Ekonomik Alani’nda sermaye
piyasast otoriteleri tarafindan olusturulan Avrupa Menkul Kiymet Diizenleyicileri
Komisyonu (Commission of European Securities Regulators, CESR) ve yine iiye
ilkelerin merkez bankalarinin katilimi ile olusturulan Avrupa Merkez Bankasi’nin
(European Central Banks, ECB) yam sira yine uluslararasi nitelikte iki yeni yapinin
olusturulmasin1 gerekli gérmektedir. Bunlar Avrupa Antitrust Otoritesi (European
Antitrust Authority, EAA) ve Avrupa Finansal Denetim Otoritesi’dir (European

Financial Supervision Authority, EFSA). Ancak bu yapilanmada CESR Avrupa
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Piyasa Seffafligi Otoritesi (European Market Transparency Authority, EMTA)
niteligine doniisecektir. Di Giorgio ve Di Noia, sdzkonusu yapilanmayi tiim AB
Ekonomik Alam icin bir uluslararasi yapilanma seklinde ongoriirken ayn1 zaman da
AB iiyesi iilkelerin de s6z konusu amagsal yaklasim cergevesinde ulusal denetim
yapilanmalarimi  four peak yaklasimma gore revize etmeleri gerektigine

inanmaktadir®.

I11.2.3. Diger Alternatif Yaklasimlar

Diizenleyici otoritelerin entegrasyonuna iligkin olarak getirilen elestiriler ve
siirecin ¢ok 1iyi yoOnetilmesi ihtiyaci, entegrasyondan amaglanan sonuglara
odaklanarak, farkli alternatiflerin degerlendirilmesi ihtiyacin1 da beraberinde
getirmistir. Ozellikle basarili bir entegrasyon siirecine iliskin ciddi siiphelerin olmasi
durumunda, entegrasyon uzun vadede arzulanan bir sonug olsa bile en azindan ara bir
¢Oziim olarak arastirmacilar tarafindan, ilgili iilkelerin kendine has 6zellikleri de goz

Oniine alinarak bazi yapilanmalarin uygulanabilecegi ileri siiriilmiistiir.

Bunlardan ilki ve en ¢ok savunulam1 mevcut otoritelerin korunmasi ancak
olusturulacak bir iist otorite ile kurumlar arasindaki koordinasyon, yetki catismas,
diizenleme eksikligi gibi problemlerin s6z konusu otorite tarafindan gézﬁmlenmesi“.
Otorite iiye kurumlarin bagkanlar1 ile diger sektor temsilcileri tarafindan
olusturulacaktir. Kimi yazarlar s6z konusu otoriteye Maliye Bakani (ilgili bakanlik)

tarafindan bagkanlik yapilmasi ve Merkez Bankasi’nin dogal iiye olmasi gerektigi

yoniinde birlesmektedirler. Kimi yazarlar ise herhangi bir politik baskinin olmamasi

%2 Di Girogio, Di Noia, 2002
3 Abrams, Richard K. ve Taylor Michael W., 2000
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amaciyla Maliye Bakani’nin iiye, bir ii¢iincii kisinin baskan olmasi gerektigini ileri

siirmektedirler. Benzeri bir otorite Giiney Afrika tarafindan olusturulmustur.

Ust otorite yaklasimmin, her ne kadar finansal holdinglerin denetim ve
gozetimine iligkin diizenlemelerde yer alan farkliliklara iliskin problemler devam
etse de, s0z konusu denetim i¢in tek bir otorite belirlenmesinden daha faydali oldugu
kabul edilmektedir. Ayrica otoritelerin birlikte calismak suretiyle, gelecekte
muhtemel entegrasyona giden yolda karsilasilacak problemlerin 6nlenmesi ve
esglidiimiin saglanmasinda art1 degerler katacag diisiiniilmektedir. Mevcut
otoritelerin yetkileri devam ettiginden ciddi bir hukuki degisim siirecine de ihtiyag
duymamaktadir. Ancak en Onemli problem, iist otorite baskaninin kim olacagi
problemidir. Ust otorite yaklasimi ozellikle, finansal holdinglerin agirhik tasidig,
sektorlerin birden fazla otoritenin faaliyetine imkan kilacak sekilde gelistigi iilkeler

icin en akilc1 yontem oldugu ileri siiriilmektedir.

Bir diger ¢oziim Onerisi ise, olgek ekonomilerinden faydalanabilmek adina,
mevcut otoritelerin varliklarim1 korumasi bununla birlikte tiim otoritelerin ayni
binaya alinmak suretiyle aym veri taban1 ve destek hizmetlerinden faydalanmasi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir®. Bu aym zamanda yukarida verilmeye calisilan iist
otorite yaklasiminin uygulanmasina da imkan saglamaktadir. Otoritelerin ayni
“bina”da yerlestirilmesi olarak ©ne siiriilen yaklasimda beklenen faydalar;
diizenleyici otoritelerin fiziki yakinliginin personel arasinda bilgi paylasimi ve
koordinasyonu artirmasi, c¢abuk uygulanabilir olmasi, entegrasyonun ortaya
cikarabilecegi problemlerin coguna katlanmaksizin entegrasyonda beklenen,

ozellikle ol¢ek ekonomilerine iliskin faydalarin 6nemli bir kisminin elde edilmesi

% Abrams, Richard K. ve Taylor Michael W., 2000
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olarak sayilmaktadir. Ancak en 6nemli problem ise, finansal holding sirketlerinin
denetim ve gozetimi konusunda problemlerin ¢oziilmemis olmas1 ve farkli hukuki alt

yapinin varligim1 devam ettirmesi olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Bu anlamda olmak iizere, yapilanma kiiciik ve finansal holdinglerin baskin
olmadig1 finansal piyasalarin bulundugu iilkelerde fayda saglayacaktir. Keza
entegrasyon siirecinde 6nemli yapisal reformlarin yaratacagi aksakliklara maruz

kalinmaksizin 6lcek ekonomileri saglanabilecektir.
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IIL.3. YAPILANMA ONERIiSi

Goriinen odur ki, ister entegrasyon taraftari olsun isterse séz konusu
yapilanmanin elde edilen avantajdan daha maliyetli oldugunu savunsun,
arastirmacilarin birlestikleri ortak nokta, entegrasyonun iilkenin kendi dinamikleri
icerisinde degerlendirilmesi gerektigi ve siirecin cok iyi yonetilmesi ihtiyacidir. Keza
yapilanmay tercih eden iilkelerde, entegrasyon i¢in gerekli bir itici giiciin varligl s6z
konusu olmustur. Sadece bu yondeki bir yapilanmanin “moda” olmasi nedeniyle s6z
konusu yaklasimi benimseyen iilke sayis1 yok denecek kadar azdir. Bu konuda
finansal sektorde, finansal diizenlemelerin temel amaci olan istikrarin saglanmasi,
tilketici haklarinin korunmasi ve haksiz rekabetin onlenmesi anlaminda belirli bir
ihtiyacin, bir gerekliligin ortaya ¢ikmis olmasi birinci Oncelikle aranmasi gereken

husustur.

Bir bagka 6nemli husus, hangi yapilanma yontemi benimsenirse benimsensin,
sadece yapilanmay1 degistirmenin beklenen avantajlar1 tek basina saglamayacagidir.
Keza finansal diizenlemelerde etkinlik problemi, otoritelerin yapilanmasindan ¢ok
daha ote bir kavram olarak karsimiza cikmaktadir. Etkinlik kabaca, var olan
diizenlemelerin uygulanis bicimi, sektorler ile yakin diyalog ve etkin bir gézetim ile
saglanabilecektir. Bu ise kolayca anlagilabilecegi gibi ilgili otoritenin
yapilanmasindan tamamen bagimsizdir. Hatta finansal diizenlemelerin etkinliginin
saglanmast acisindan ‘“‘uzmanlagmis” otoritelerin daha anlamli oldugu ileri

siiriilebilir.

Otoritelerin entegrasyonu konusunda One siiriillen en 6nemli iki kavram

finansal holdinglerin denetimi ve ol¢ek ekonomileridir. Bununla birlikte, belki de
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diinya iizerinde en biiyiik aktif toplamlarina sahip finansal holdinglerin hiikiim
siirdiigii Avrupa Birligi’nde dahi otoritelerin entegrasyonuna yonelik bir zorlama
bulunmamaktadir. Konu hakkindaki Avrupa Birligi Direktifi olan 2002/87/EC sayili
Direktif’te, finansal holdinglerin denetimine iligkin esaslar belirlenmis, finansal
holdingin tepesinde bulunan finansal kurulusun niteligine gore denetim ve
gbzetiminden sorumlu otoritenin belirlenecegi diizenlenmistir. Bir baska ifadeyle,
AB’nde dahi finansal holdinglerin denetimi acisindan bir zorlama, 6nerilen bir sistem
bulunmamaktadir. Dogrudur, diizenleyici otoritelerin entegrasyonu konusunda
Avrupa Birligi iilkelerinde genis bir egilim olmakla birlikte halihazirda 25 AB iiyesi
iilkeden 14’iinde tek diizenleyici otorite bulunmaktadir. Fransa, italya, Ispanya,
Portekiz gibi iilkelerin bulundugu 11 iiye devlet halen “uzmanlasmis” otoritelerle

finansal piyasalarim diizenlemektedir.

Finansal holding yapilanmasina iliskin bir baska ©Onemli gelisme ise,
yapilanmanin gelecek donemde gosterecegi gelisime duyulan siiphedir. Keza BIS,
IOSCO ve IAIS tarafindan olusturulan Joint Forum, Mayis 2006’da yayimlanan
Rapor’da, finansal holdinglesme egiliminin global bazda yavasladigi, hatta tersine
dondiigii, son donemde ger¢ek anlamda finansal holding olan bazi yapilanmalarin

sektorler itibariyle iki veya iice boliindiikleri yer almaktadir®.

Olgek ekonomileri ise ¢ok daha farkli bir konu olup tamamen yonetimsel bir
problemdir. Unutulmamasi gereken nokta, entegrasyonun belirli bir 6l¢ek ekonomisi

yaratabilecegi ancak monopollerin da kaynak israfina yol acacagidir.

55 BIS, “Regulatory and market differences: issues and observations”, Joint Forum Publications,
Basel, Switzerland, May 2006,

138



Koordinasyon konusunda ise, yine yapilanmadan bagimsiz olarak, problem
tim acikligi ile ortada durmaktadir. Keza bu kez koordinasyon problemi otoriteler
arasinda degil tek otorite icerisindeki birimler arasinda siiriip gitmektedir. Ozellikle
“kiiltiir” probleminin Onlenememesi durumunda isbirligindeki eksiklik ¢6ziimsiiz
olarak devam edecektir. Kald1 ki, finansal piyasalarin1 kurumsal veya fonksiyonel
bazda diizenleyen ve denetleyen iilkelerde, her finansal diizenleyici otoritenin gorev
ve tanimlarmin acik ve anlasilir bir sekilde benimsenmis olmasi durumunda,
koordinasyon eksikligi bulunmaksizin diizenleme, denetim ve gozetim faaliyetinin
etkin olarak yiiriitiildiigii de bir gercektir. Ornegin italya, Fransa, Ispanya gibi AB
tiyesi llkelerde diizenleme ve denetim fonksiyonun uzmanlasmis otoriteler
tarafindan  yiiriitiliiyor  olmasina ragmen  koordinasyon etkin  olarak

saglanabilmektedir.

Finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu konusunda en énemli hususun,
finansal diizenlemelerin amaclar1 ile finansal yapilanmanin paralellik gostermesi
zorunlulugu oldugu diisiiniilmektedir. Hangi sistem benimsenirse benimsensin,
finansal diizenlemelerin amaclarina yonelik olmayan bir yapilanmanin etkin olmasi
miimkiin degildir. Bu anlamda olmak iizere, finansal diizenleme ve denetleme
fonksiyonlarimin  yapilanmasinda, finansal istikrarin  saglanmasi, rekabetin
korunmasi, yatirimcilarin korunmasi ilkelerinin temel alinmasi gerektigi aciktir. Aksi
takdirde, finansal diizenlemeler veya denetimlerle amaglanan sonuca ulasilmasi
imkansiz olacaktir. Bu anlamda olmak iizere, tek finansal diizenleyici otorite
yaklagimin benimseyen iilkelerin dahi, eksik kalan amaclan telafi etmek amaciyla
farkli yapilanmalara gittikleri goriilmektedir. Ornegin Almanya Orneginde BaFin,

finansal kuruluslarin mali denetim ve gdzetiminden, o da Alman Merkez Bankasi ile
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birlikte hatta kimi durumlarda sadece Alman Merkez Bankas: tarafindan, sorumlu
iken yatinmcilarin  korunmasi  bagimsiz  denetim  sirketleri  tarafindan
yiiriitilmektedir. Norveg, Isvec ve Danimarka’da yine finansal kuruluslarin mali
denetiminden sorumlu olan finansal diizenleyici otoriteler yatirimcilarin korunmasi
fonksiyonunu, anilan iilkelerde kurulan tiiketici koruma mekanizmalarina birakmis

durumdadirlar.

Yukaridaki Ornekleri artirmak miimkiindiir. Ancak halihazirda finansal
diizenleyici otoritelerin entegrasyonu yaklasimimi uygulayan iilkelerde, finansal
piyasalarin daha etkin olarak diizenlendigi ve denetlendigine yonelik higbir kesin
kanmit bulunmamaktadir. Hatta cogu durumda entegrasyon siirecinde yasanan
problemler nedeniyle, entegrasyon sonrasinda finansal piyasalarda belirli bir

duraklamanin oldugu kabul edilmektedir.

Finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonunda da tek bir yaklagimin
bulunmadig goriilmektedir. Ulkeler ihtiyaglarina bagh olarak tek diizenleyici otorite
olustursalar dahi, otoritenin yetki ve sorumluluk alanlar1 oldukg¢a farklilik
gostermektedir. Norveg diizenleyici otoritesi ile Almanya, Hollanda ve Ingiltere’deki
diizenleyici otoritelerin gerek sorumluluklar1 gerekse yapilanmalar birbirinden ciddi

anlamda farklilik gostermektedir.

Yapilanma diginda, finansal piyasa aktorlerinin, sunulan hizmetler birbirine
giderek daha ¢ok benzesiyor olsa bile, kars1 karsiya kaldiklar riskler ciddi anlamda
farklidirlar. S6z konusu farklilik ilgili sektorlerin uluslararasi alanda standart koyucu
nitelikteki otoriteleri tarafindan da teyit edilmistir. Keza farkliliklar ve finansal
diizenleyici otoritelerin entegrasyonu siirecinde ortaya c¢ikan problemler

aragtirmacilar farkli yapilanmalar incelemeye sevk etmistir. Cift tepeli (twin peak)
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veya dort tepeli (four peak) yaklasim s6z konusu arayiglarin sonucu olarak ortaya

atilmistir.

Sektorler itibariyle finansal kuruluglarin karst karsiya kaldiklari risklerin
farkliliklan1 gerek literatiirde yapilan arastirmalar gerekse bu konudaki uluslarararasi
standart koyucu kurumlarin olusturdugu Joint Forum tarafindan da agik¢a ortaya
konmustur. Sektorler itibariyle karsi karsiya kalinan risklerdeki farkliliklara iligkin
olarak calismamizin ilgili béliimlerinde oldukca detayl agiklamalara yer verilmistir.
Ornegin kredi riski bankacilik sektoriindeki en énemli risk olarak karsimiza cikarken
sermaye piyasasi sektoriinde piyasa ve likidite risk, sigortacilik sektoriinde ise teknik
risk en Onemli riskler olarak algilanmaktadir. Farkliliklar dogal olarak beraberinde
sektorler itibariyle diizenleyici ve denetleyici otorite konumundaki kurumlarin gerek
diizenleme gerekse denetim ve gozetim fonksiyonlarin da farklilagsmasina neden
olmaktadir. Bu anlamda olmak iizere bankacilik otoriteleri kredi riskine ve finansal
istikrara yonelik bir bakis acgis1 tasirken sermaye piyasasi sektoriinde piyasa
fiyatlamas1 ve yatirimcilarin korunmasi ©On plana c¢ikmaktadir. Sigortacilik
sektoriinde ise uluslararasi standart koyucu kurumlar risklerine hesaplanmasina
yonelik matematiksel modellemenin etkin olarak saglanmasina yonelik bir tavir
tasimaktadirlar. Sektorler itibariyle diizenleyici otoritelerin farkli bakis acilarina
sahip olmalar1 risklerin yam1 sira korunmasi amaglanan faydalarin da farkh

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Calismamizin ilgili boliimlerinde de ifade edildigi iizere bankacilik otoriteleri
daha ¢ok sistemik riske yoOnelik bir bakis acis1 sergilerken sermaye piyasasi
otoriteleri etkin fiyat olusumu ve piyasalarin istikrarli bir yapida faaliyet

gostermelerinin  saglanmasi ve yatirimcilarin korunmasina yonelik bir vizyona
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sahiptir. Sigortacilik sektorii de sermaye piyasast sektoriine yakin bir yaklagim
sergilemektedir. Bu anlamda olmak iizere sektorel bazda diizenleyici otoritelerin
farkli odak noktalarina ve bakis agilarina sahip olmalari, tiim sektorlere yonelik
diizenleyici ve denetleyici otoritelerin entegrasyonunda problemlere neden
olabilmektedir. Problemlerin varligi bircok arastirmaci tarafindan ortaya

konulmustur.

Finansal piyasalarda diizenleyici ve denetleyici otoritelerin entegrasyonunda
onemli bir baska yaklasim farklilign ise finansal diizenlemelerin amag¢ ve
fonksiyonlarmin kendi igerisinde yatmasidir. Finansal diizenlemelerin amaglar1 bu
konuda calisma yapan c¢ogu arastirmaci tarafindan ortaya konuldugu bicimiyle
finansal piyasalarda mali istikrarin saglanmasi, yatirimecilarin korunmasi ve rekabetin
korunmasi olarak degerlendirildiginde, her iic fonksiyonun amagsal bir yaklagim
cercevesinde farkli otoriteler tarafindan yliriitiilmesinin uygun bir yaklasim olacagi
diistiniilmektedir. Benzer bir diisiince cogu arastirmaci tarafindan da kabul

edilmektedir.

Finansal otoritelerin amagsal yaklagim cergevesinde yapilanmasinin, finansal
diizenlemelerin amaglarina uyum konusunda en etkin yap1 oldugu diisiiniilmektedir.
S6z konusu yapilanmada her otorite, finansal diizenlemelerin belirli bir fonksiyonuna
yonelik gorev iistlenecektir. Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi belirli bir
otoritenin yetki ve sorumlulugunda kalirken, yatirimcilarin ve rekabetin korunmasi
farkli otoriteler eliyle yiiriitiilecektir. Benzeri yapilanmalarin aslinda birgok iilke
tarafindan uygulandig1 goriilmektedir. Caligmamizda incelenen ornegin Avustralya,
Hollanda ornekleri genel olarak bu yondeki bir yapilanmayi benimseyen iilkeler

arasindadir. Calismamizda yer almasa bile 6rnegin Italya’da sermaye piyasasi ve
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bankacilik sektoriinde amagsal bir yaklasimin benimsendigi, yatirimcilarin
korunmasi ve is kurallarinin denetim ve gozetiminin Italyan sermaye piyasasi
otoritesi tarafindan yiiriitiildiigii, bankalar ve diger finansal kuruluslarin istikrarinin

ise italya Merkez Bankas1 tarafindan diizenlendigi ve denetlendigi goriilmektedir.

Finansal diizenleyici ve denetleyici otoritelerin yapilanmasinda amagsal
yaklagimin benimsenmesinin sektorlerin  baskin  kimligi nedeniyle finansal
diizenlemelerin amaclarinin saglanmasi ve ortaya ¢ikmasi muhtemel problemlerin
onlenmesi acisindan da 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ornegin ¢alismamizda da
yer aldig1 iizere yatirimcilarin korunmasi ve bu amacla kamunun yeterince ve
zamaninda bilgilendirilmesi ancak bu yondeki bir yapilanma ile etkin olarak
saglanabilecektir. Aksi takdirde, o©zellikle bankalarin hakim oldugu finansal
piyasalarda kamunun yeterince aydinlatilmasi saglanamayacaktir. Keza daha dnce de
ifade edildigi iizere bankacilik otoriteleri bankalar konusunda kamuya yeterince bilgi
verilmesi konusunda isteksiz davranmakta, halbuki kamunun yeterince ve zamaninda
bilgilendirilmesi sermaye piyasalart acisindan hayati 6nem tasimaktadir. Biitiin
fonksiyonlarin tek bir diizenleyici ve denetleyici otoritede birlestirilmesi, amaglar
arasinda tercih yapilmasini ve sonu¢ olarak finansal diizenlemelerin amaclarinin

yeterince ve etkin olarak saglanamamasi ile sonuglanabilecektir.

Sonug olarak, finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu ya da tek bir
finansal diizenleyici otoritenin, etkin finansal diizenlemeler ve s&zkonusu
diizenlemelerin denetimi icin tek genel gecer yapilanma olmadigi ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal diizenlemelerin temel amacinin toplamda {ilke finansal istikrarinin
saglanmasi, tiiketicilerin korunmasi ve haksiz rekabetin 6nlenmesi oldugu goz niine

almarak, finansal piyasalara iligkin yapilanmanin yoniiniin  belirlenmesi
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gerekmektedir. Tek diizenleyici otorite yaklasimi bir moda olarak degil, gercekten
iilke gereklilikleri sonucu olusturulmalidir. Ozellikle politikacilar tarafindan,
otoritelerin tek bir cati altinda toplanarak daha iyi “kontrol” edilebiliyor olmasinin
saglanmasi yOniindeki yaklagim, politikacilar agisindan bir art1 saglamakla birlikte

finansal piyasalar tizerinde 6nemli yikic etkiler yaratabilir.

Bu anlamda olmak {iizere finansal piyasalar1 diizenleyici otoritelere iliskin
yapilanmanin belirlenmesi asamasinda, iilke ihtiyaclari, otoritelerin entegrasyonu ile
amaclanan faydalar, entegrasyon siirecinin iyi yoOnetilememesi durumunda
karsilagilacak riskler belirlenerek ciddi bir yapilanma degisimi anlamina gelen
diizenleyici otoritelerin entegrasyonunun degerlendirilmesi en uygun ¢6zim
olacaktir. Bu noktadaki en basat belirleyici ise hi¢ kuskusuz ki, finansal

diizenlemelerin amaglarinda yatmaktadir.

Finansal diizenlemelerin temelde {ic amaca yonelik olusturulduklan goz
oniine alindiginda en akla yakin ¢6ziim, s6z konusu amaglara ulagsmanin en etkin
yonteminin bulunmasidir. Bu ¢ercevede, iilkelerde olusturulacak finansal diizenleyici
otoritelerin yapilanmas1 da, biitiin amaclarin dengeli bir sekilde elde edilmesine
imkan saglayacak nitelikte olmalidir. Sonucu hala tartismali olan, elde edildigi iddia
edilen ya da edilmesi umulan faydalarin heniiz ampirik olarak ol¢iilemedigi ve
beraberinde, bunu en basarili sekilde uygulayan iilkeler de dahi, ciddi problemler
getiren bir yaklasimi sirf bir trend diye benimsemek yerine, finansal diizenlemelerin

amaclarina baglh bir ¢6ziim daha rasyonel olacaktir.

Kald1 ki, tek diizenleyici otorite olarak taninan ¢ogu iilke uygulamasinin da,
Hollanda, Avustralya, irlanda gibi, aslinda bu mantik cercevesinde olusturulmus

tirevler olduklar1 goriilmektedir. Yukarida sayilan Hollanda ve Irlanda,
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yatinmcilarin korunmasi fonksiyonunu bagimsiz idari bir otoriteye teslim ederken
mali denetimi ilgili iilkelerdeki merkez bankalarina birakmis, Avustralya ise, yine
amagcsal bir bakis acist igerisinde, yatirimcilarin korunmasina yonelik faaliyet
denetimi ve istikrarin korunmasini amaglayan mali denetimi iki bagimsiz idari otorite
eliyle yiiriitmektedir. Ulkelerin entegre otoritelerinin yapilari incelendiginde de, kimi

zaman kurumsal bazda yapilarin korundugu gériilmektedir.

Amag iilkelerde finansal piyasa aktorlerinin tamaminin korunmasi ve finansal
piyasalarin  gelismesine imkan saglanmasi olarak kondugunda, finansal
diizenlemelerin amaglar1 arasinda dengeli bir yaklasim izleme riski ciddi anlamda
tartisilir nitelikteki bir mega otorite yapilanmasi yerine bagimsiz olmalari, hakimiyet
alanlarinin farkli olmasi1 nedeniyle biitiin amaclara esit deger verebilmesi bir onceki
yapilanmaya gore cok daha kuvvetle muhtemel olan bir organizasyona yonelik
yapilanma finansal piyasalarin gelismesi acisindan daha akilct goriinmektedir. Aksi
takdirde, tek finansal otorite icerisinde finansal kuruluslar, finansal kuruluslardan
hizmet alanlar ve dolayis1 ile finansal diizenlemelerin amaglar1 arasinda c¢ikar
catismasinin yasanmasi kacinilmaz goriinmektedir. Esas itibariyle entegrasyonu
saglayan iilkelerin diizenleyici otorite yapilanmalar1 da dikkate alindiginda, genelde

amagsal bir yaklasimin, otorite igerisinde olusturuldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, finansal diizenlemeler, finansal piyasalarin etkin, adil ve efektif
bir sekilde calismasina, sistemik riskin azaltilmasina ve finansal piyasalarda hizmet
alan, fon arz eden yatinmcilarin korunmasina yonelik olarak hazirlandigina gore,
piyasalarin diizenleme, denetim ve gozetiminin de s6z konusu amaclar kapsaminda

degerlendirilmesi ve olusturulmasi gerekmektedir. Bu kapsamda her amacin ayr bir
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otorite tarafindan denetlenmesi, finansal piyasalarin saglikli gelisimi agisindan daha

dogru olacaktir.
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SONUC

Finansal diizenleyici ve denetleyici otoritelerin tek bir c¢ati altinda
birlestirilmesi, yonetilmesi oldukg¢a zor bir siirectir. Bu yondeki bir yapilanmanin tek
alternatif olmadig1 da agiktir. Ozellikle finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu
siirecinde en onemli saik olan finansal holdinglerin etkin denetiminin saglanmas1 ve
Olcek ekonomilerinin elde edilmesi, cogu arastirmaci tarafindan siiphe ile karsilagilan
nedenlerdir. Ozellikle iilkemizde, gerekli say1 ve biiyiikliikte finansal holdinglerin
heniiz gelismemis olmasi nedeniyle, finansal piyasalarda diizenleyici ve denetleyici

otoritelerin entegrasyonu iilkemiz agisindan daha da sorgulanir kilmaktadir.

Finansal diizenleyici otoritelerin entegrasyonu konusunda yeterli nedeninin
bulunmamast bir yana, sektorler itibariyle finansal kuruluslarin farkli risklere tabi
olmalar1, entegrasyon ile amaglanan faydanin elde edilmesini problemli hale
getirmektedir. Entegre otorite igerisinde risklerden herhangi birine digerleri hilafina
atfedilecek onem, farkli sektorlerdeki finansal kuruluslarin entegre otorite icinde dahi
diizenleme ve denetleme arbitrajina neden olacaktir. Bu anlamda olmak iizere
diizenleyici ve denetleyici otoritelerin tek bir ¢ati altinda entegrasyonu dikkatle karar
verilmesi gereken, moda oldugu i¢in degil gercekten iilkenin ihtiyaci oldugu i¢in
yapilmast gereken bir degisimdir. Problemin sadece koordinasyon ve bilgi paylagimi
olmasi durumunda ise, bu problemlerin bertaraf edilmesi i¢in tiim diinyada
uygulanan yaklagimlarin bulundugu bir asikardir. Sadece koordinasyon eksikligi
nedeniyle, yerlesmis bulunan uygulamalarin, yapilanmalarin bir yana birakilarak
finansal piyasalarda ciddi bir yapilanma degisikligine gidilmesi, tizerinde 6nemli

durulmasi gereken, biitiin yonleri ile tartisilmasi sart olan bir degisimdir.
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S6z konusu yapilanmanin ayn1 zamanda finansal diizenlemelerin amaglarimin
etkin ve saglikli bicimde elde edilmesini de tehlikeye sokacagi aciktir. Daha 6nce de
ifade edildigi tizere finansal diizenlemelerin amaclarinin elde edilmesi, gerek finansal
diizenlemelerin gerekse finansal otoritelerin yapilanmasin da en basat etmen
olmalidir. Bu anlamda olmak iizere iilkemizde biitiin finansal sektorlerin ayni
diizenleyici otoriteye tabi olmasi yerine, finansal istikrarin saglanmasi, yatirimcilarin
korunmasi ve rekabetin korunmasi fonksiyonlarinin farkli otoriteler sorumluluguna
birakildig1 amagsal bir yaklasimin benimsenmesinin daha uygun bir siire¢ olacagi

diisiiniilmektedir.
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