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GGİİRRİİŞŞ  

Finansal piyasalarda yaşanan entegrasyon tüm dünya üzerinde her gün 

ivmelenerek devam etmektedir. Söz konusu entegrasyonun bir sonucu da, finansal 

piyasalarda yatırım aracı olarak değerlendirilen alternatiflerin her geçen gün daha 

çok birbirine benzemesi, yatırım araçları ve stratejiler arasındaki ayrımın giderek 

bulanıklaşmasıdır. Bankacılık, sermaye piyasası ve sigortacılık faaliyetlerinin 

yakınlaşması söz konusu alanları düzenleyen hukuki yapıların da yakınlaşmasına 

hatta çakışmasına neden olabilmektedir. Hukuki yapının yakınlaşması, paralelinde 

söz konusu hukuki yapıyı oluşturan ve hukuka uygunluğu gözeten ve denetleyen 

kurumların da yakınlaşmasına ve yetki alanlarının karışmasına neden olmakta, bu 

yetki çatışmaları ya da koordinasyonsuzluk ile sonuçlanabilmektedir. Ancak bunun 

çözümü söz konusu gözetim ve denetim yapılarının birleştirilmesi midir? Keza her 

ne kadar gözetilen ya da denetlenen faaliyetler benzeşse de, sektörler itibariyle 

faaliyet gösteren kurumların karşı karşıya oldukları riskler ve dolayısı ile söz konusu 

kurumlar üzerinde yürütülen denetim ve gözetimin amacı çok farklıdır. Bankacılık 

otoriteleri daha çok denetim altındaki kurumların mali yapıları ile ilgilenirken, 

sermaye piyasası otoriteleri yatırımcıların korunması ilkesine odaklanmıştır. Benzer 

bir farklılık sigortacılık sektöründe de söz konusudur. Denetim ve gözetimin dışında 

ilgili otoritelerin “düzenleme mantığı”nda ve düzenlenen kurumların çeşitliliğinde de 

ciddi anlamda farklılıklar bulunmaktadır. 

Finansal piyasalar incelendiğinde üç ana başlık altında toplamanın mümkün 

olduğu görülmektedir. Bunlar bankacılık, sermaye piyasaları ve sigortacılık olarak 

tanımlanabilir. Doğal olarak her sektörün kendi içinde farklı dinamikleri ve 
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ihtiyaçları bulunmaktadır. Ayrıca her sektör itibariyle faaliyet gösteren kurumlar da 

doğal olarak farklı risklerle karşılaşmaktadırlar. Örneğin bankacılık sektöründe 

“kredi riski” önem taşırken, sermaye piyasalarında “piyasa riski” daha ön plana 

çıkmaktadır. Farklı sektörler itibariyle kurumların karşı karşıya kaldıkları risklerdeki 

farklılaşma beraberinde söz konusu kurumlara ilişkin hukuki yapı ile hukuki yapıyı 

oluşturan ve denetleyen kurumların da farklılaşmasına neden olmaktadır. Ancak son 

dönemlerde finansal piyasalarda denetleyici ve düzenleyici konumunda olan 

kurumlarda bir entegrasyonun ve/veya konsolidasyonun olduğu görülmektedir. Her 

ne kadar entegrasyonda temel itici güç maliyet avantajları sağlanması ve finansal 

holdinglerin daha etkin denetimine yönelik olsa da finansal piyasalar arasındaki 

farklılığın entegrasyonda göz ardı edildiği düşünülmektedir. Bu anlamda olmak 

üzere düzenleyici otoritelerin entegrasyonun doğru olup olmadığı kararının 

verilebilmesi için sektörler itibariyle, gerek riskler, gerek düzenleme ihtiyaçları 

gerekse gözetim ve denetim alanları itibariyle farklıkların iyi anlaşılması 

gerekmektedir. Tez, finansal piyasalardaki sektörler itibariyle yukarıda 

tanımlanmaya çalışılan farklıların ortaya konulması, değerlendirilmesi ve sonuç 

olarak son dönemde “kesin çözüm” olarak lanse edilen düzenleyici otoritelerin 

entegrasyonu yaklaşımının gerçekten kesin ve kaçınılmaz bir çözüm olup olmadığını 

irdelenmesini amaçlamaktadır. 

Halihazırda mevcut çalışmalar ve literatür incelendiğinde düzenleyici 

otoritelerin entegrasyonunun daha çok maliyet avantajı, yetki çatışması konularında 

değerlendirildiği, ilginç bir şekilde, finansal piyasalardaki sektörel farklılıklar, 

düzenleme ilkeleri ile düzenleyici otoritelerin denetim ve gözetim prensipleri 

arasındaki farklılıklara değinilmediği görülmektedir. Bununla birlikte konunun 
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sadece bir maliyet avantajı ya da düzenleyici otoriteler arasındaki yetki çatışmasının 

önlenmesine yönelik değerlendirilmesi, her ne kadar entegrasyon sağlanmış olsa da 

finansal piyasalardaki temel ayrımın, sektörler itibariyle karşılaşılan farklı risklerin, 

düzenleyici otoritelerin ve hukuki çerçevenin gerçek varlık nedenlerinin gözden 

kaçırılmasına neden olmaktadır. Bu nedenle tez, daha önce yapılan benzer 

çalışmalardan farklı olarak, finansal piyasalardaki temel farklılıklar, düzenlenen 

kurumların karşılaştıkları riskler, düzenleyici otoritelerin temel gözetim ve denetim 

alanları ve saikleri ile yürütülen düzenleme, gözetim ve denetim faaliyetlerinin 

ilkelerini ortaya koymaya yöneliktir.  
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BBİİRRİİNNCCİİ  BBÖÖLLÜÜMM  

FFİİNNAANNSSAALL  OOTTOORRİİTTEELLEERRİİNN  YYAAPPIILLAANNMMAASSII  VVEE  
EENNTTEEGGRRAASSYYOONNUU  

 

II..11..  FFİİNNAANNSSAALL  EENNTTEEGGRRAASSYYOONN  
Finansal piyasalarda düzenleme ve denetim görevini yürüten otoritelerin 

entegrasyonu doğal olarak “finansal entegrasyon” terimi ile yakın ilişki içindedir.  

Bu nedenle ilk olarak finansal entegrasyon teriminin tanımlanmasının gerekli olduğu 

düşünülmektedir. 

Finansal entegrasyon teriminin, yöneldikleri alanlar itibariyle farklı 

makalelerde farklı şekillerde tanımlanmış olduğu görülmektedir. Örneğin finansal 

entegrasyon terimi, “ülkelerin uluslararası piyasalar ile olan ilişkilerinin artması, iç 

içe geçmesi” olarak tanımlanmakta ve genel olarak finansal globalizasyon terimi ile 

birlikte değerlendirilmekte veya ikame olarak kullanılmaktadır1. Finansal 

entegrasyon tanımının bir diğer ve konumuz açısından daha önemli olan tanımı ise 

“geleneksel olarak üç ana finansal sektörden birisi tarafından sunulan finansal 

hizmetin bir başka finansal sektör tarafından üretilmesi ve sunulması”
2 olarak 

yapılmaktadır. Bu anlamdaki finansal entegrasyonu tanımlamak amacıyla kimi 

yazarlar “finansal homojenleşme” ifadesini kullansa da, bu çalışmada da finansal 

entegrasyon ifadesi ikinci anlamda olmak üzere kullanılacaktır. 

Bu konuda yapılan çalışmalar genel olarak finansal entegrasyonun maliyet ve 

gelir etkileri üzerinde durmaktadır. Finansal entegrasyonun maliyet etkisi ölçek 

ekonomileri (economies of scale), üretimde kapsam ekonomileri (economies of 
                                                
1 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 
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scope) ve operasyonel etkinlik; gelir etkisi ise tüketimde ölçek ekonomisi ve piyasa 

gücü (market power) başlıkları altında incelenmektedir3. 

Finansal entegrasyon ve entegrasyonun avantajları konusu çalışmamızın 

hacmini oldukça genişleteceğinden ve konu oldukça teorik bir tartışma niteliğini 

taşıdığından, bu noktada sadece finansal entegrasyon ile sağlandığı ifade edilen 

faydaların yanı sıra; söz konusu faydanın etkilerinin iddia edildiğinden daha düşük 

seviyelerde kaldığına yönelik tartışmalar bulunduğu,4 aynı zamanda yönetimsel 

anlamda bir çok problemi kendi içinde barındıran bir süreç olduğuna değinilmekle 

yetinilecektir. 

II..22..  FFİİNNAANNSSAALL  DDÜÜZZEENNLLEEMMEELLEERR  

Hemen hepsinde olmasa bile genelde finansal düzenleme fonksiyonunu da 

yürüten düzenleyici ve denetleyici otoritelerin entegrasyonu konusunun, finansal 

düzenlemelerin temel mantığı, finansal piyasalarda faaliyet gösteren kuruluşların 

karşı karşıya kaldıkları riskler ile finansal piyasalardaki düzenlenme ve denetime 

ilişkin ana prensiplerden ayrı olarak değerlendirilmesinin imkânsız olduğu 

düşünülmektedir. Keza söz konusu kuruluşların maruz kaldıkları risklerin ne kadar 

örtüştüğü oluşturulacak entegre otoritenin kontrol etmek zorunda kalacağı risklerin 

ortaya konması; düzenleme ve denetlemedeki temel prensiplerin ne kadar paralel 

olduğu ise otoritenin, eleştiri konusu yapılan ve entegre otorite vasıtasıyla ortadan 

kaldırılacağı savunulan “düzenleme boşlukları” veya “yetki karmaşası”nın ne kadar 

bertaraf edilebileceğinin ortaya konması açısından önem taşıdığı düşünülmektedir. 

                                                
3 H.D.Skipper Jr., 2000 
4 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 
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II..22..11..  FFiinnaannssaall  DDüüzzeennlleemmee  vvee  DDüüzzeennlleemmeelleerriinn  EEttkkiinnlliiğğii  

Finansal düzenleme, firmaların bireysel kararlarının, kamu yararı aleyhine 

olabilecek karar alma süreçlerinin yönetilmesi ve kontrolü olarak tanımlanmaktadır 5. 

Düzenlemelerin önemi, hukuki çerçevenin piyasa davranışlarını şekillendirecek 

olması ve dolayısı ile düzenlenen piyasaların etkinliği ve performansının söz konusu 

düzenlemeler tarafından belirlenecek olmasında yatmaktadır. Ayrıca, düzenlemelere 

ilişkin “kamu yararı teorisi”, hukuki yapının piyasalarda monopolleşme, dışsallıklar 

ve bilgi asimetrisi gibi piyasa yetersizliklerinin düzeltilmesini amaçladığını ortaya 

koymaktadır.  

Bunun ötesinde unutulmaması gereken bir başka önemli husus ise, kamunun 

düzenleme fonksiyonun da vergi gibi kamu üzerinde belirli maliyetlerinin olduğu ve 

piyasada birilerinin bu maliyetlere katlandığıdır. 1997 yılında yapılan bir çalışma 

ABD’de düzenlemelerin GSMH’nın %7’si oranında bir maliyete neden olduğu 

hesaplanmıştır. Bu anlamda olmak üzere düzenleme fonksiyonu “serbest” bir hizmet 

değildir. Bu nedenle de, düzenlemelerin en az maliyetle, etkin şekilde yapılması 

önem arz etmektedir. 

Bu amaçla olsa gerek, hemen hemen tüm ülkelerde, önemli olduğuna inanılan 

bankacılık, sigortacılık ve sermaye piyasası sektörüne ilişkin olarak “kamu” 

düzenleyici, denetleyici ve gözetleyici fonksiyonunu üstlenmiş, serbest piyasa 

ekonomilerinde dahi piyasanın kendi dinamiklerine tam olarak bırakmamıştır.  

Düzenleme fonksiyonunun “serbest” bir hizmet olmadığı göz önüne 

alındığında “düzenlemelerin etkinliği” problemi ortaya çıkmaktadır. Her şeyden önce 

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



 9 

düzenlenenin ne olduğu önem kazanmaktadır. Finansal düzenlemeler, sunulan 

ürünleri, fonksiyonları, kurumları veya her üçünün farklı kombinasyonlarını 

düzenleyebilirler. Düzenlenen konu bu kadar geniş olunca etkinlik daha farklı 

tanımlanmak durumunda kalmaktadır.  

Finansal düzenlemelerin etkinliği;  

- kamu otoriteleri tarafından ne kadar düzenleme piyasaya dikte 

ettirilmeli ve ne kadarının piyasanın kendi dinamiklerine bırakılmalı;  

- düzenlemelerin yoğunluğu düzenlenen kurumları daha “doğru” 

hareket etmeye teşvik edici seviyede mi kalmalı yoksa düzenlenen kurum sadece 

düzenlemelere uymakla mı sorumlu kalmalı;  

- düzenlemenin ne kadarı “saha”da ne kadarı ise piyasa dışında 

sağlanmalı;  

- düzenlemelerin ne kadarı teşvik unsuru içermeli ne kadarı ise 

doğrudan zorlama niteliğinde olmalı;  

- düzenlemelerin hazırlanmasında piyasanın aktif katılımı ne kadar 

sağlanmalı;  

- denetim sonucu elde edilen bulguların ne kadarı kamuya açıklanmalı 

ne kadarı otorite ile denetlenen kurum arasında kalmalı ve  

- denetimsel gözetimin ne kadarı kesin kuralların uygulanmasının 

kontrolüne yönelik ne kadarı ise genel faaliyet denetimi şeklinde 

olmalı  
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sorularının dengeli, piyasada riskleri kontrol altında tutacak şekilde, ama asla 

tamamen ortadan kaldıracak biçimde değil, cevaplanması olarak karşımıza 

çıkmaktadır. Söz konusu sorulara verilecek cevaplar piyasaların gelişmişliği, 

kurumların yapısı ve özellikleri, toplumun kültürü, kısacası ilgili ülkenin yapısı ile 

yakından ilgili olduğu göz önüne alındığında gerek finansal düzenlemelerin gerekse 

düzenlemelerin etkinliğinin ülkeler itibariyle farklılığını oldukça olağan karşılamak 

gerekecektir. 

Düzenlemelerin etkinliği konusunda en önemli nokta, düzenlemelerin asla ve 

asla piyasaların kendi dinamiklerini engellememesi, piyasa aktörleri açısından (gerek 

hizmeti sunan gerekse hizmeti alanlar açısından) bütün risklerin bertaraf edildiği 

yapay bir düzenin yaratılmaması gerektiğidir. Kanımca bu son nokta oldukça 

önemlidir. Örneğin bankacılık düzenlemeleri elbette ki bankaların “sistemik bir kriz 

yaratacak şekilde” ödeme güçlüğüne düşmelerini engellemeli, ancak bu hiçbir zaman 

hiçbir bankanın iflas etmemesi ya da ödeme güçlüğü içine düşmemesi anlamına 

gelmemelidir. FED Başkanı Alan Greenspan 1997 yılında yapmış olduğu bir 

konuşmada, bankacılık düzenleme ve denetim otoritesi olarak görevlerini bankaların 

ödeme güçlüğü içine düşmesini engellemek değil, yeterli denetim ve gözetim 

standartları oluşturarak söz konusu güçlüğün tüm sistemi içine alacak şekilde 

genişlemesini engellemek olarak ortaya koymuştur. 

II..22..22..  FFiinnaannssaall  DDüüzzeennlleemmeelleerriinn  AAmmaaççllaarrıı  

Finansal düzenlemelerin etkinliği her ne kadar göreli olsa bile genel olarak 

amaçları paralellik göstermektedir. Finansal düzenlemelerin üç temel amacı olduğu 
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kabul edilmektedir6. Bunlar makro ve mikro ekonomik istikrarın korunması, piyasa 

ve aracıların şeffaflığının sağlanması suretiyle yatırımcıların korunması ve finansal 

sektörde rekabetin sağlanması ve korunması olarak tanımlanmaktadır.  

Finansal düzenlemelerin yukarıda sayılan amaçları kapsamında temel olarak 

üç farklı varsayım altında hazırlandığı görülmektedir7. Bunlar ürün itibariyle 

düzenleme, fonksiyonel düzenleme ve kurumsal düzenleme olarak karşımıza 

çıkmaktadır. Ürün temelinde düzenleme, her düzenleyici otoritenin sadece bir ürün 

bazında uzmanlaştığı yapıyı tanımlamak üzere kullanılmaktadır. Bu yaklaşım 

çerçevesinde, sermaye piyasalarına ilişkin düzenleyici otorite söz konusu hizmetlerin 

hangi kurumlar tarafından sağlandığından bağımsız olarak sadece sermaye 

piyasalarına ilişkin hizmetler üzerine yoğunlaşacaktır. Fonksiyonel düzenlemede 

denetimin iki farklı alt sınıfı, mali ve faaliyet denetimi esas alınmaktadır. Söz konusu 

yaklaşımda genellikle düzenleme ve denetim, yatırımcıların korunması (faaliyet 

denetimi, conduct of business) ve sistemik istikrarın korunması (mali denetim, 

prudential supervision) olarak iki farklı gruba ayrılmakta ve iki farklı otorite 

tarafından yürütülmektedir. Finansal düzenleme ve denetimine yönelik üçüncü ve 

klasik ayrım ise kurumsal düzenleme olarak tanımlanmaktadır. Söz konusu 

yaklaşımda ilgili ülkenin kurumsal olarak bölümlenmesi esasına dayanmaktadır. 

Örneğin kredi kuruluşları, menkul kıymet aracıları (yatırım şirketleri) ve sigorta 

şirketleri gibi. Kurumsal bazda yapılan ayrım doğal olarak çok sayıda denetim 

otoritesini de beraberinde getirmektedir.  

                                                
6 Di 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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  II..33..  FFİİNNAANNSSAALL  DDÜÜZZEENNLLEEYYİİCCİİ  OOTTOORRİİTTEELLEERRİİNN  
YYAAPPIILLAANNMMAASSII  

Finansal düzenleme ve denetimin odaklandığı hususa göre yapılan 

sınıflandırma, doğal olarak söz konusu fonksiyonları yerine getirecek otoritelerin de 

örgütlenme yapılarını etkilemektedir. Düzenleyici otoritelerin genel olarak dört farklı 

örgütleniş şekilleri olduğu kabul edilmektedir8. Bunlar kurumsal düzenleyici 

yaklaşım, amaca göre düzenleyici yaklaşım, fonksiyonel düzenleyici yaklaşım ve son 

dönemlerde oldukça tartışılan tek düzenleyici otorite yaklaşımı olarak 

tanımlanmaktadır. 

Elbette ki, her ülkede ve her finansal sistemde, finansal sistemin yapısında 

bağlı olarak farklı yapılanmalar, ya da hibrid yapılanmalara rastlanmaktadır. Finansal 

düzenleyici otoritelerin, finansal piyasalardaki yapının niteliğine bağlı olarak 

yukarıda sayılan yaklaşımların dikkate alındığı katı bir yapılanma kadar, yapıların 

uyarlanmış şekliyle oluşturulduğu da görülmektedir. Aşağıda literatürde genel kabul 

gören teorik yapılanma modelleri üzerinde durulacaktır.  

II..33..11..  KKuurruummssaall  YYaakkllaaşşıımm  

Kurumsal düzenleyici yaklaşımda, finansal hizmetleri sunan kurumlara göre 

her kurum farklı bir düzenleyici ve denetleyici otorite sorumluluğunda 

bulunmaktadır. Yapılanmada her finansal kurum için ayrı ve uzmanlaşmış bir otorite 

bulunmaktadır9. Kurumsal yapılanmada, her bir kurumun karşı karşıya oldukları 

farklı riskler nedeniyle, doğal olarak düzenleyici ve denetleyici otoriteler tarafından 

                                                
8 KAHRAMAN, Özge, Avrupa Birliği Dönemecinde Türk Bankalarının Sermaye Piyasasındaki 

Durumu ve Evrensel Bankacılığı Türk Sermaye Piyasalarına Uygulanması, Yeterlilik Etüdü, Sermaye 
Piyasası Kurulu, Ankara, 2002 
9 Lumpkin, Stephen A., Supervision of Financial Services in the OECD Area, Financial Market 
Trends, April 2002  
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aranacak yükümlülükler de farklı olacaktır. Bu yöndeki bir yapılanma, finansal 

ürünlerin sunulmasının farklı kurumlar tarafından yerine getirilmesi ve ürünlerin 

sunumunun diğer finansal kuruluşlar tarafından sağlanamadığı, sektörel bazda giriş 

engellerinin bulunduğu bir finansal piyasa için geçerli olacaktır. Bu sayede finansal 

ürünler ile finansal kuruluşlar arasında ve dolayısıyla ürün, kuruluşlar ve otoriteler 

arasında birebir eşleme mümkün olacaktır.  

Ancak finansal ürünlerin sunumu konusunda yukarıdaki kesin çizgilerin 

kaybolması ve finansal kuruluşların farklı finansal ürünleri sunabilir konuma 

gelmeleri durumunda, aynı ürünü sunan farklı kurumların farklı düzenlemelere tabi 

olması, sonuç olarak da rekabet eşitsizliği ve düzenleme arbitrajı ile karşılaşılması 

muhtemeldir. Bu yöndeki bir yapılanmanın aynı tür kontrollerin tekrarlanmasının 

önüne geçilmesi ile düzenleme ve denetlemenin maliyetinin azalması yönünde 

faydaları mevcut olmakla birlikte, evrensel bankacılığın yaygınlaştığı, sektörler 

arasındaki eski geleneksel çizgilerin kaybolduğu günümüzde etkin bir sistem 

olmadığı düşünülmektedir. Ayrıca bir düzenleyici otorite birden fazla faaliyetin 

gözetim ve denetim faaliyetini yürüteceği için her faaliyetin gözetim ve denetiminin 

aynı etkinlikte yapılması mümkün olmayabilecektir. 

Aşağıda kurumsal/sektörel yapılanma çerçevesinde oluşturulan finansal 

düzenleyici otorite örneği yer almaktadır. 
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II..33..22..  FFoonnkkssiiyyoonneell  YYaakkllaaşşıımm  

Kurumsal denetim yaklaşımına bir alternatif, özellikle yukarıda bahsedildiği 

gibi finansal kuruluşların sunmuş oldukları ürünlerde bir geçişkenlik olması 

durumuna münhasır olarak ortaya konulmuştur. Fonksiyonel yaklaşım olarak 

tanımlanan yapılanmada, finansal ürünleri sunan kurumlardan çok finansal ürünlere 

yönelik bir yapılanma söz konusudur. Bir başka ifadeyle denetim ve gözetim 

kurumlara göre değil, sunulan finansal hizmet veya ürünlere göre şekillenmektedir.  

Fonksiyonel yaklaşım ile amaçlanan, hizmet veya ürünün kimin tarafından 

sunulduğundan bağımsız olarak, finansal hizmet veya ürüne ilişkin denetim ve 

gözetim faaliyetinin yürütülmesidir.  

Gerek kurumsal gerekse fonksiyonel yapılanma esas itibariyle banka, sigorta 

ve yatırım şirketleri ile söz konusu şirketler tarafından sunulan geleneksek 

hizmetlerin tarihsel sınıflandırılmasından kaynaklanmaktadır. Finansal kuruluşların, 

gerek hukuki düzenlemeler gerekse piyasa yapısı itibariyle sundukları hizmetlerin 

sınıflandırmaya tam uyması durumunda, kurumsal yapılanma ile fonksiyonel 
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yapılanma arasında neredeyse hiçbir fark bulunmamaktadır. Ancak finansal 

kuruluşlar ve sunulan hizmet veya ürünler arasındaki geçişkenlik arttığı sürece, her 

iki yapılanma arasındaki fark giderek önem kazanmaktadır. Aynı hizmetlerin farklı 

kurumlar tarafından sunulması arttığı sürece fonksiyonel yapılanmaya ilişkin en 

önemli problem, bir süre sonra farklı ürünleri sunan aynı kuruma ilişkin finansal 

yapının hiçbir otorite tarafından tam olarak algılanamaması olacaktır. Fonksiyonel 

düzenleyici otorite yaklaşımının, düzenleyiciler arasında koordinasyona ihtiyaç 

duyulması ve düzenlemelerin finansal hizmet kuruluşları için karmaşık hale gelmesi 

gibi sorunlara neden olabilecektir. 

Kurumsal ve fonksiyonel yapılanmaya ilişkin olarak ortaya çıkan 

olumsuzluklar, finansal piyasalarda yaşanan entegrasyon ve finansal hizmet ve 

ürünler arasındaki farkların niteliğini yitirmesi, farklı yapılanma ihtiyaçlarını da 

beraberinde getirmiştir. Özellikle finansal holdinglerin giderek önem kazanması 

farklı yapılanmaya yönelik araştırmaları daha da artırmıştır.  

Aşağıda finansal sektörlerin denetim ve gözetimine ilişkin olarak tipik bir 

fonksiyonel yapılanma örneği yer almaktadır. 
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Yukarıdaki yapılanmada, sektörler itibariyle sunulan hizmetlerde tam bir 

ayrımın söz konusu olması durumunda, ilgili sektörlere ilişkin otoriteler sadece ilgili 

sektörde faaliyet gösteren finansal kuruluşa ilişkin denetim, düzenleme ve gözetim 

faaliyetlerinde bulunacaktır. Finansal kuruluşlar tarafından sunulan hizmet ve ürünler 

arasında geçişkenlik olmaması durumunda her otorite tek bir tür finansal kuruluştan 

sorumlu olacaktır. Örneğin bankaların sermaye piyasası faaliyetlerini sunamadığı bir 

finansal sistemde, sermaye piyasası otoritesi doğal olarak bankalar üzerinde denetim 

ve gözetim yetkisine sahip olmayacaktır.  

II..33..33..  AAmmaaççssaall  YYaakkllaaşşıımm  

Kurumsal ve fonksiyonel yapılanmaya getirilen en önemli alternatiflerden 

birisi amaçsal yaklaşım olarak tanımlanan finansal denetim yapılanmasıdır. Söz 

konusu yapılanma temelde finansal düzenlemelerin amaçlarına yöneliktir.  

Ülkeden ülkeye farklılıklar bulunsa da, genel kabul gören görüş finansal 

düzenlemelerin üç temel amaç çerçevesinde oluşturulduğudur. Bunlar, sistemik 

istikrar (systemic stability), mali denetim (prudential oversight) ve faaliyet denetimi-

iş yapış kurallarıdır (conduct of business).  

Sistemik istikrarın sağlanması amacı, finansal sistemin bir bütün olarak 

güvenliğinin sağlanması yanı sıra aynı zamanda ödemeler sisteminin güvenilirliğinin 

ve bütünlüğünün korunması olarak ortaya konulmaktadır. Temel amaç, bireysel 

kuruluşlarda ortaya çıkan mali problemler nedeniyle sistemin tamamının tehlikeye 

atılmasının önlenmesidir.  

Mali denetim, bireysel kuruluşların mali problemleri nedeniyle tüketici veya 

yatırımcıların kayıplarla karşılaşmaması amacıyla, sistemik problemlerin olmadığı 
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bir ortamda, finansal kuruluşların mali açıdan güvenlik ve istikrarının korunması 

anlamında kullanılmaktadır. 

İş kurallarına uyum ise, bilgi asimetrisi, piyasanın bütünlüğünü ve etkinliğini 

bozan uygulamalar ile finansal kuruluşların hizmet veya ürün sunumunda, yatırımcı 

veya tüketiciler ile olan ilişkilerinde uymaları gereken etik kuralların denetlenmesi 

olarak karşımıza çıkmaktadır. 

Düzenleme ve denetlemedeki yukarıda sayılan amaçlar çerçevesinde, amaçsal 

yapılanma her amaç için farklı otoritelerin oluşturulmasını gerekli görmektedir. Bu 

yapılanmada her amaç için farklı bir otorite yetkili ve görevli olacaktır. Örneğin bir 

otorite tüm finansal kuruluşların mali denetiminden sorumlu, bir başka otorite ise 

yine tüm finansal kuruluşların iş yapış kurallarının denetiminden sorumlu olacaktır. 

Söz konusu yapılanmada finansal kurumlar veya sunulan finansal ürünlere dayalı bir 

yapılanma değil, hangi kuruluş hangi finansal hizmet veya ürünü sunuyor olursa 

olsun, denetim unsuru bakımından aynı otoriteye karşı sorumlu olacaktır.  
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Ülkelerin ihtiyaçları ve düzenleme amaçları kapsamında uygulamada amaçsal 

yaklaşımın çok farklı türevleri görülebilmektedir. Düzenleme amaçlarının herhangi 

ikisinin birleştirilmesi suretiyle oluşturulan ikili yapılanmadan, düzenleme 

amaçlarını daha da detaylandırmak suretiyle yine amaçsal ancak çok daha fazla 

sayıda denetim otoritesinin oluşturulması da söz konusu olabilmektedir. 

Amaçsal yaklaşım, değişik alanlarda faaliyet gösteren kurumların farklı 

kurallara maruz kalmasını engellemekle birlikte, her kurumun birden fazla 

düzenleyici otoriteye karşı sorumlu olması sebebiyle gözetim ve denetimin daha 

maliyetli yürütülmesine neden olabilecektir. Bir kurum birden fazla otoriteye 

birbirine benzer bilgileri içeren rapor iletmek, aynı hareketi için değişik nedenlerle 

değişik otoritelere açıklamada bulunmak zorunda kalabilecektir. 

II..33..44..  TTeekk  DDüüzzeennlleeyyiiccii  OOttoorriittee  YYaakkllaaşşıımmıı  

Son dönemde oldukça tartışılan bir konu niteliğini taşıyan tek düzenleyici 

otorite yaklaşımı ise, gerek kurumsal, gerek fonksiyonel gerekse amaçsal yapılanma 

yaklaşımlarının bir karşımı olarak ortaya çıkmaktadır. Söz konusu yapılanmada, 

isminden de anlaşılacağı üzere tüm finansal kuruluşlar ve hizmetler için tek bir 

düzenleme ve denetim otoritesi bulunmaktadır. Bununla birlikte, amaçsal 

yapılanmada olduğu gibi, tek düzenleyici otorite yapılanmasında da, ülkeden ülkeye 

ciddi farklılıklar görülmektedir. Örneğin kimi ülkelerde tek düzenleyici otorite 

sadece finansal kuruluşların mali yapıları ile ilgilenirken, iş yapış kurallarının 

denetim ve gözetimi farklı birimlere hatta bağımsız denetim kuruluşlarına 

devredilmiştir (Almanya, BaFin). Kimi ülkelerde ise tek düzenleyici otorite finansal 

piyasalara ilişkin tüm amaçsal, kurumsal ve fonksiyonel denetim ve yapılanmayı 
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içerisinde barındırmaktadır (İngiltere, FSA; İsveç FI; Danimarka, FI). Kimi ülkelerde 

ise mali denetim merkez bankası denetiminde bırakılırken iş kuralları ve piyasa 

denetimi oluşturulan düzenleyici ve denetleyici otoriteler sorumluluğuna verilmiştir 

(İrlanda, FSA; Hollanda AFM).  

Finansal piyasalarla ilgili tüm düzenleme, gözetim ve denetim fonksiyonunun 

tek bir düzenleyici organa verilmesi ile çalışma sahası net olarak belirlenmiş, başka 

bir düzenleyici organ ile yetki ve işlem çelişkisi yaratmayacak, mükerrerlikleri 

önleyecek, yatırımcılar için tek bir başvuru noktası oluşturacak bir finansal sistem 

hedeflenmektedir. Ancak tek bir otoriteye dayalı sistemin etkinlikten uzak ve 

bürokratik bir yapı oluşturacağı, birimler arasında çekişmenin etkinliği azaltacağı, 

yeni sisteme geçişin maliyetlerinin yüksek olacağı şeklinde eleştiriler mevcuttur. 

 

Bankalar 

Sigorta şirketleri 

Yatırım şirketleri 

Finansal Yapı Denetim 

Bankalar 

Sigorta şirketleri 

Yatırım şirketleri 

Mali Denetim  

Bankalar 

Sigorta şirketleri 

Yatırım şirketleri 

İş Kuralları Denetimi  

Entegre Finansal Düzenleyici Otorite 
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II..44..  FFİİNNAANNSSAALL  DDÜÜZZEENNLLEEYYİİCCİİ  OOTTOORRİİTTEELLEERRİİNN  
EENNTTEEGGRRAASSYYOONNUU  

Doktrinde “tek düzenleyici otorite” kavramı tanımlanmamış olmakla birlikte 

genel kabul gören görüş, bankacılık, sermaye piyasaları ve sigortacılık faaliyetlerinin 

en azından ikisinin düzenleme denetim ve gözetiminin tek elden yürütülmesidir. Esas 

itibariyle doktrinde tek düzenleyici otorite kavramından çok “entegre düzenleyici 

otorite” (integrated regulatory authority) veya “birleşik/birleştirilmiş düzenleyici 

otorite” (unified regulatory authority)  kavramları kullanılmaktadır. Düzenleyici 

otoritelerin birleştirilmesine ilişkin yaklaşımı benimseyen ülkelerin farklı 

uygulamaları benimsedikleri göz önüne alındığında “entegre düzenleyici otorite” 

kavramının daha doğru olduğu düşünülmektedir. 

Finansal hizmet sunan kurumları düzenleyen, denetleyen ve gözetimini 

üstlenen otoritelerin, farklı gerekçelerle entegrasyonuna ilişkin tartışmalar, daha 

farklı bir ifade ile finansal otoritelerin birleştirilmesine yönelik tartışmalar esas 

itibariyle söz konusu yaklaşımın uygulamaya konulmasından oldukça sonraları 

başlamıştır. Finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu yaklaşımı ilk olarak 

1980lerin sonraları ve 1990ların başlarında İskandinav ülkelerinde görülmüş olmakla 

birlikte asıl teorik tartışmalar Avustralya düzenleyici otoritelerinin yeniden 

yapılandırılması döneminde yaşanmış ve 1996 yılında Wallis Komisyonu finansal 

otoritelerin entegrasyonuna ilişkin teorik tartışmaların temelini oluşturmuştur. Söz 

konusu tartışmalar sonucunda Avustralya’da aşağıda detaylı olarak incelenecek olan 

çift tepeli (twin peak) yaklaşım benimsenmiştir. 

Avustralya’da başlayan tartışmalar İngiltere’de Finansal Hizmetler 

Otoritesi’nin (Financial Services Authority, FSA) kurulması döneminde en üst 

seviyeye ulaşmıştır. 
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Ancak finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonuna ilişkin tartışmalar her 

iki dönemde de farklı odaklar üzerinde toplanmıştır. Avustralya’daki tartışmalar daha 

çok finansal düzenleyici otoritelerin denetim fonksiyonları üzerinde iken 

İngiltere’deki tartışmalar ise merkez bankalarının fonksiyonları ve özellikle para 

politikası ile mali istikrar çerçevesinde yoğunlaşmıştır. 

Tartışmalardan da kolayca anlaşılacağı üzere düzenleyici otoritelerin 

entegrasyonu ülkelerin mali piyasaları ve birleştirilen otoritelerin yapılarına bağlı 

olarak ciddi anlamda farklılıklar göstermektedir. Yukarıda sadece fikir vermesi 

amacıyla oluşturulan örnekleri çoğaltmak ve belki de fonksiyonel anlamda çok daha 

çarpıcı örnekler vermek de mümkündür. 

Ancak o veya bu şekilde düzenleyici otoritelerin entegrasyonunu 

gerçekleştiren ülkelerde yeniden yapılanma ile amaçlanan unsurlar benzer özellikleri 

göstermektedir. Doktrinde entegrasyon yaklaşımının savunucuları ile karşı görüşte 

olan araştırmacılar tarafından öne sürülen argümanlar, bazı farklılıklar olmakla 

birlikte aşağıdaki gibi özetlenebilir10. 

II..44..11..  LLeehhttee  vvee  AAlleeyyhhttee  AArrggüümmaannllaarr  

II..44..11..11..  EEnntteeggrraassyyoonn  LLeehhiinnddee  AArrggüümmaannllaarr  

II..44..11..11..11..  ÖÖllççeekk  eekkoonnoommiissii  

Sadece Abrams ve Taylor tarafından değil bu konuda araştırma yapan bütün 

araştırmacılar tarafından entegre düzenleyici otoritenin en önemli kazançlarından 

birisi ölçek ekonomisi olarak tanımlanmaktadır. Keza büyük yapıdaki 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 çok daha iyi kullanılabileceği, destek ve idari işlere ilişkin 

fonksiyonların birleştirilmesi ile maliyet ve zaman tasarrufu sağlanacağı ileri 

sürülmektedir. Ölçek ekonomilerinin özellikle kaynakların kıt olduğu, küçük bir 

finansal piyasaya sahip ve finansal piyasaların görece küçük kamu otoriteleri 

tarafından düzenlendiği ülkelerde daha büyük katkı sağlayacağı iddia edilmektedir. 

Her ne kadar kamunun “düzenleme fonksiyonu”nda maliyetlerin ve dolayısı ile ölçek 

ekonomilerinin sağladığı faydanın ölçülmesi pek mümkün olmasa da bazı 

çalışmalarda, FSA örneğinde maliyetlerde önemli kazançların elde edildiği yer 

almaktadır. 

II..44..11..11..22..  FFiinnaannssaall  hhoollddiinngglleerriinn  ddeenneettiimmii  

 Entegrasyona ilişkin ikinci en kuvvetli, kimi yazarlara göre ise en önemli 

argüman, günümüzün globalleşen dünyasında giderek önem kazanan finansal 

holdinglerin konsolide bazda denetiminin sağlanması olarak ifade edilmektedir. 

Farklı denetim otoritelerinin finansal holdinglerin toplam risklerini istenilen seviyede 

göremeyecekleri gerçeği karşısında, ayrı denetim otoriteleri tarafından holding çatısı 

altında faaliyet gösteren finansal kuruluşların denetiminin solo bazda yapılması, 

beraberinde koordinasyon, bilginin etkin paylaşımı, ortak veri tabanı oluşturulması 

gibi problemleri getirmektedir. Söz konusu problemlerin bertaraf edilmesi ise 

finansal holding çatısı altında faaliyet gösteren kuruluşları solo bazda düzenleyen ve 

denetleyen kurumların aynı çatı altında ya da “şemsiye” bir yapı altında 

birleştirilerek denetimin etkin ve sağlıklı bir şekilde yapılması, farklı düzenleyici 

otoriteler arasındaki “düzenleme arbitrajının” ve düzenlenmeyen bir faaliyet 

bulunması ihtimalinin ortadan kaldırılması ile mümkün görünmektedir. 
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Aynı zamanda düzenleyici otoritelerin entegrasyonunun birden fazla 

düzenleyici kurum için aynı rapor veya bilgilerin üretilmesi gibi düzenlemede ortaya 

çıkacak tekrarlamaları da ortadan kaldıracağı ileri sürülmektedir. 

II..44..11..11..33..  HHaakkssıızz  RReekkaabbeettiinn  EEnnggeelllleennmmeessii  

Entegrasyona ilişkin bir diğer argüman ise haksız rekabetin önlenmesi 

konusunda ortaya çıkmaktadır. Yukarıda finansal holdinglerin denetimine ilişkin 

bölümde ifade edildiği üzere, aynı faaliyetleri sunan kurumların farklı otoriteler ve 

dolayısı ile farklı düzenlemelere tabi olması, kurumlar arasında haksız rekabete yol 

açabilmektedir. Keza günümüzde gerek AB Direktiflerinde gerekse Basel 

Uzlaşısında amaçlanan uygulama, aynı hizmeti sunan kurumların aynı düzenlemelere 

ve yükümlülüklere tabi olmasına yöneliktir.  

II..44..11..11..44..  DDüüzzeennlleemmee  EEssnneekklliiğğii  

Düzenleyici otoritelerin entegrasyonunun potansiyel avantajlarından birisi de, 

farklı düzenleyici otoritelerin ulaşabileceklerinden daha esnek bir düzenleme 

yapısına kavuşulmasıdır. Özellikle düzenlemelerin net olarak ortaya koymadığı 

sorumlulukların ya da yeni bir finansal aracın ortaya çıkması durumunda otoritelerin 

sorumluluğu birbirlerinin üzerine yıkması gibi düzenleme ve denetimde etkinliği 

zayıflatan problemlerin düzenleyici otoritelerin birleştirilmesi ile bertaraf 

edilebileceği düşünülmektedir. 

Düzenleme esnekliği, faaliyetler ve söz konusu faaliyetleri sunan kurumlar 

arasındaki sınırların nerdeyse tamamen ortadan kalktığı ve devamlı gelişen ve 

büyüyen finansal araç piyasalarının bulunduğu gelişmiş ekonomilerde olduğu kadar 
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henüz liberal ekonomiye geçişi tamamlayan ülkelerde piyasaların çok ciddi 

değişimlerine cevap verebilmesi nedeniyle de oldukça önemli bir avantaj olarak ileri 

sürülmektedir. 

II..44..11..11..55..  UUzzmmaann  KKaaddrroonnuunn  YYeettiişşttiirriillmmeessii  

Etkin bir düzenleme ve denetim fonksiyonunun temel yapı taşlarından olan 

“yetişmiş uzman kadro”nun oluşturulmasının, özellikle halen finansal piyasaları 

gelişmekte olan ülkelerde, entegrasyon ile sağlanabilecek en önemli avantajlardan 

birisi olduğu çoğu araştırmacı tarafından ileri sürülmektedir. Ayrıca entegrasyonun, 

oluşturulan yeni yapıda uzman kadroların, tecrübelerini ve uzmanlıklarını 

paylaşmaları anlamında da ilave katkılar yapacağı ifade edilmektedir. Özellikle 

finansal holdinglerin denetiminde farklı alanlarda uzmanlaşmış kadroların birleşme 

sayesinde birlikte çalışıyor olmasının, holdingin karşı karşıya olduğu riskin etkin 

olarak belirlenmesinde yararlı olacağı da bir argüman olarak tartışılmaktadır.  

II..44..11..11..66..  GGüüvveenniilliirrlliiğğiinn  AArrttmmaassıı  

Son olarak entegrasyon ile düzenlemelere olan kamu güveninin artacağı ileri 

sürülmektedir. Finansal piyasalarda sunulan hizmet ürünlerin birbirleri daha çok 

benzeşir hale gelmesinin, aynı ürünlerin farklı finansal kuruluş kategorileri 

tarafından sunulabilmesine, bu değişimin farklı finansal kuruluşların denetim ve 

gözetiminden sorumlu finansal düzenleyici otoritelerin yetki ve sorumluluklarının 

birbirleri ile çakışmasına yol açarak, düzenleyici otoritenin kendi aralarında yetki 

çatışmasına gireceği ve kamu gözünde söz konusu finansal düzenleyici ve 

denetleyici inandırıcılık ve güvenilirliklerini zedeleneceği ifade edilmektedir.  
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II..44..11..22..  EEnntteeggrraassyyoonn  AAlleeyyhhiinnddee  AArrggüümmaannllaarr  

Doğal olarak, entegrasyona ilişkin görüşler kadar aleyhine olan görüşler de 

oldukça ciddi boyuttadır.  

II..44..11..22..11..  AAççııkk  OOllmmaayyaann  AAmmaaççllaarr  

Düzenleyici otoritelerin entegrasyonu konusunda aleyhte en güçlü 

argümanlardan birisi, birleştirilmiş otoritenin hukuki düzenlemenin farklı amaçları 

arasında tam bir denge kurmasının oldukça güç olmasıdır. Bu konuya aşağıda 

ayrıntılı olarak değinilecek olmakla birlikte, özetle söylenmesi gereken husus, farklı 

finansal araçları, kuruluşları ve korunması gereken amaçları düzenleyen tek bir 

otoritenin söz konusu amaçlar arasında yeterince farklılaşamayacağı ve hukuki 

düzenleme mantığı ve amaçları arasında yeterli bir dengeyi kuramayacağıdır. 

Örneğin bankacılık sektöründe önemli olan sistemin toplam riskinin belirlenmesi ve 

bankaların karşı karşıya olduğu sistemik risklerin önlenmesi iken sermaye 

piyasalarında söz konusu amaca ilave olarak finansal hizmet alan yatırımcılarla 

finansal kuruluşlar arasındaki ilişkiler de önem kazanmaktadır. Düzenleme 

mantığının farklılığının yanı sıra, farklılıkların çelişki yaratması da mümkündür. 

Hâlbuki düzenleme amaçları tamamen ayrıştırılmış ve kendi sorumluluk alanlarına 

odaklanmış düzenleyici otoritede bu tür problemlerin oluşması mümkün 

görülmemektedir. 

Diğer bir problem ise, hukuki alt yapının hazırlanması sırasında politikacılar 

tarafından esas itibariyle entegre otoritenin sorumluluk alanına girmemesi gereken 

araç ve kuruluşların eklenmesi ihtimalidir. Örneğin İngiltere’de, finansal piyasalarda 
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faaliyet göstermeyen emlakçiler dahi, finansal piyasaları düzenlemek, denetlemek ve 

gözetlemekle sorumlu entegre düzenleyici otorite sorumluluğuna verilmiştir.  

II..44..11..22..22..  ÖÖllççeekk  EEkkoonnoommiilleerriinniinn  TTeerrssiinnee  ÇÇaallıışşmmaassıı  

Entegre otorite ölçek ekonomilerinden faydalanabileceği gibi aksi de 

mümkündür. Unutulmamalıdır ki monopollerde kaynakların etkin kullanımı değil 

tam aksi geçerlidir. Monopol haline gelecek tek bir düzenleyici otoriteye ilişkin en 

önemli eleştiri, farklı otoriteler tarafından esnek bir şekilde gerçekleştirilen 

işlemlerin çok daha katı ve bürokratik hale gelmesi ihtimalidir. Bu yöndeki görüş 

temel olarak, kurumun ne kadar büyük olursa o kadar bürokratik olacağına 

dayanmaktadır.  

II..44..11..22..33..  SSıınnıırrllıı  SSiinneerrjjii  EEttkkiissii  

Kimi araştırmacılar tarafından entegrasyondan elde edilecek ölçek 

ekonomilerinin çok büyük olmayacağı, kapsam ekonomilerinin (economies of scope) 

ölçek ekonomilerinden daha düşük seviyelerde kalacağı ileri sürülmektedir. 

Düzenleyici otoritelerin farklı kültürlere sahip oldukları, düzenledikleri ve 

denetledikleri piyasaların yapılarına paralel olarak amaç ve uzmanlıklarının da 

farklılaşacağı açıktır. Çok basit bir örnekle bankacılık sektörünün riskleri bilançonun 

aktifinde yer alırken sigortacılık sektöründe söz konusu riskler pasifte toplanmıştır. 

Dahası, farklı denetleyici kurumların davranış saikleri de birbirinden oldukça 

farklıdır. Bankacılık otoriteleri ilaç kürleri ile hastalarını iyileştirmeye çalışan 

doktorlara benzetilirken sermaye piyasası otoriteleri hukuka aykırı işler yapanları 

yakalamaya çalışan polislere ya da bekçi köpeklerine (watchdog) benzetilmektedir. 

Düzenleme ve denetleme mantığındaki farklılıklara daha sonra detaylı olarak 
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değinilecek olup, entegrasyon konusundaki en önemli eleştirilerden birisi, 

otoritelerin birleştirilmesi durumunda dahi, birleştirilmiş düzenleyici otorite 

içerisinde söz konusu kültür, amaç ve uzmanlık farklılıklarının devam edeceği 

yönündedir. Bu problem genel olarak entegre düzenleyici otorite organizasyon 

yapısında klasik kurum bazlı sınıflandırmanın devamı ile aşılmaya çalışılmaktadır. 

Tabi ki bu yöndeki bir uygulama entegrasyon ile amaçlanan sonuçlara ve 

entegrasyonun gerekliliğine ilişkin ciddi soru işaretleri oluşturmaktadır. Problemin 

diğer bir çözümü ise, farklı uzmanlıkların ihtiyaç duyulduğu, finansal holdinglerin 

düzenlenmesi ve denetlenmesi gibi fonksiyonların “karma yapılar” vasıtası ile 

yürütülmesidir. İngiliz FSA organizasyon yapısından oluşturulan Kompleks Gruplar 

Birimi, finansal holdinglerin denetiminden sorumludur. 

II..44..11..22..44..  MMoorraall  RRiisskk  

Entegrasyona karşı olarak getirilen, daha çok bir enformasyon problemi 

olmakla birlikte en önemli görüşlerden biri olarak kabul edilen argüman, entegre 

düzenleyici otorite tarafından sağlanacak korumanın bireyler tarafından her kuruma 

eşit olarak sağlandığı şeklinde algılanabilir olmasıdır. Bir başka ifadeyle, banka 

mudilerine sağlanan korumanın, sigorta poliçesi sahiplerine ve sermaye piyasası 

yatırımcılarına da sağlandığı şeklinde algılanabilecek olması entegrasyonun önemli 

bir problemi olarak ileri sürülmektedir. Daha önce de ifade edildiği üzere söz konusu 

problem daha çok bir enformasyon problemi olmakla birlikte araştırmacılar 

tarafından halkın beklentilerinde bu yönde bir yanılsamanın olmasının kaçınılmaz 

olduğu ileri sürülmektedir. 
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II..44..11..22..55..  EEnntteeggrraassyyoonn  SSüürreeccii  

Esas itibariyle söz konusu kavram ile kastedilen sakıncalar, iki ana başlık 

altında toplanmakla birlikte, sürecin neler getireceğinin “tahmin edilemez” ve 

“belirlenemez” olmasından kaynaklanmaktadır. 

Politik yaklaşım ve kontrolün artırılması. Farklı düzenleyici otoritelerin 

entegrasyonu süreci, beraberinde politikacıların ya da kamu sektörünün, süreci daha 

fazla güç ve yetki almak ya da mali ve idari özerklikleri ile kontrol altında 

tutamadıkları birden fazla düzenleyici otoriteyi tek çatı altında toplamak suretiyle 

baskı kurabilme olanağı olarak görmelerine neden olabilir. Ayrıca “kontrol arzusu” 

paralelinde entegrasyona ilişkin yasal düzenlemelerin aceleyle yasama organından 

geçirilmesi sonucunda çok ciddi hataların oluşması da mümkün görünmektedir. 

Entegrasyon sürecinin kontrol arzusu sonucunda politik çekişmelere konu olması ise 

sonuç olarak sürecin “politize” olmasına ve yeterli özerkliğe sahip olamamasına 

neden olacaktır. Entegrasyonun özellik arz eden ve aşağıda detaylı olarak 

açıklanacağı üzere oldukça dikkatli ve iyi yönetilmesi gereken bir süreç olduğu göz 

önüne alındığında bu yöndeki bir uygulamanın ciddi problemler doğurabileceği 

açıktır.  

Hukuksal alt yapının oluşturulması. Düzenleyici otoritelerin entegrasyonu 

esas olarak yeni düzenlemeleri de gerektirmektedir. Düzenleme sürecinde, mevcut 

otoriteler tarafından belirli bir düzene oturduğu düşünülen tartışmaların yeniden 

başlamasına neden olacaktır. Ayrıca, yasama organındaki dengelere bağlı olarak, 

oluşturulacak entegre otoritenin mevcut duruma göre daha düşük bir yetki ile 

oluşturulması da söz konusu olabilecektir. Probleme çözüm olarak görünen, var olan 
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yasal düzenlemelerin korunması alternatifi ise, entegrasyon ile amaçlanan sonuçlara 

ulaşılmasını engelleyebilecektir. 

II..44..22..  EEnntteeggrraassyyoonn  İİççiinn  ÖÖnn  GGeerreekklliilliikklleerr    

Finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu ile amaçlanan faydalara 

ulaşılabilmesi ve ilgili ülkede etkin bir finansal düzenleme ve denetlemenin 

oluşturulabilmesi için bazı şartların, entegrasyon öncesinde sağlanması gerektiği 

araştırmacıların fikir birliği içinde oldukları hususlardan birisidir. Finansal 

düzenleyici otoritelerin entegrasyonu, finansal piyasalarda etkin bir düzenleme ve 

denetim sağlanabilmesi için gerekli görülse dahi, söz konusu yapılanma öncesinde, 

ilgili ülkedeki şartların dikkatli bir şekilde irdelenmesi ve entegrasyon sürecine dahil 

olacak otoritelerin belirli niteliklere sahip olmasının aranması gerekmektedir. Hangi 

amaç kapsamında olursa olsun eğer ilgili ülke finansal düzenleyici otoritelerin 

entegrasyonu yönünde bir atım atacaksa, şartların sağlanması gerek entegrasyon 

sürecinde gerekse entegrasyon sonrasında amaçlanan faydalara ulaşma açısından 

oldukça önem taşımaktadır.  

Finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu öncesinde ilgili ülkede 

münferit otoritelerin taşımaları gereken en önemli özellik olarak mevcut düzenleyici 

otoritelerin entegrasyon öncesinde düzenlemiş oldukları finansal piyasalar itibariyle 

sahip oldukları “güç” ve “etkinlik” ile yakından ilişkilidir11. Entegrasyon öncesi 

finansal düzenleyici otoritelerin, ilgili oldukları sektörler itibariyle oldukça etkin 

düzenleme ve denetim fonksiyonu yerine getirmeleri ve idari ve mali açıdan 

bağımsız olmaları, otoritelerin tek bir finansal düzenleyici otorite haline 
                                                
11 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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dönüştürülmeleri durumunda sektörel anlamda herhangi bir aksaklık yaratmayacak, 

sektörler itibariyle düzenleme arbitrajı yaratılması ve finansal kuruluşlardan veya 

finansal hizmetlerden bazılarının entegrasyon sürecinde düzenleme ve denetim 

dışında kalması ihtimalini de ortadan kaldıracaktır12. Kimi yazarlar daha da ileriye 

giderek, finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu ile mevcut durumda finansal 

piyasalarda düzenleme ve denetim fonksiyonlarında görülen eksikliğin önlenmesi 

arzulanıyor ise, entegrasyon yerine finansal sistemde mevcut risklerin belirlenmesi 

ve piyasalarda düzenleme ve denetim fonksiyonunu yürüten mevcut otoritelerin 

yetkilerinin artırılarak finansal sistemde tespit edilen aksaklıkların önlenmesi 

gerektiğini ileri sürmektedirler13. Ayrıca bu konudaki bir diğer önemli husus da, 

finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonun her halükarda finansal piyasaların 

durağan olduğu bir dönemde değerlendirilmesi ve uygulanması gerektiğidir14. 

Finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu konusunda ortaya çıkan ikinci 

önemli problem entegrasyon öncesinde, mevcut düzenleyici otoritelerin görev, amaç 

ve misyonlarının açık ve hiçbir şüpheye mahal bırakmayacak şekilde belirlenmiş 

olması gerektiğidir. Söz konusu amaç ve görevlerin tam olarak belirlenmiş olması, 

finansal entegrasyon sonrasında oluşturulan otoritenin görev ve amaçlarının 

belirlenmesi açısından önem taşımaktadır. Aksi takdirde entegrasyon sonucunda, 

finansal piyasalarda görev ve amaçları tam olarak belirlenmemiş otoritelerin 

birleştirilmesi nedeniyle istenmeden gri alanların oluşturulması ya da bürokratik 

kaygılar nedeniyle oluşturulan entegre düzenleyici otoritenin finansal piyasalar ile 

ilgili olmayan görev ve sorumluluklar üstlenmesi mümkündür. Görev, amaç ve 

                                                
12 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 belirlenmiş olması, gerek entegrasyon sürecinde gerekse 

entegrasyon sonrasında, oluşturulan otoritenin daha etkin ve sağlıklı bir yapıda 

kurulmasını sağlayacaktır. 

Entegrasyon için bir başka ön gereklilik ise, entegrasyon sonrasında 

oluşturulan otoritenin uygulamak ile sorumlu ve yetkili olacağı yasal düzenlemelerin 

entegrasyon ile eşanlı olarak yapılması gerekliliğidir. Aksi takdirde, mevcut 

düzenlemelerin korunması, sadece tepedeki otoriteyi değiştirmek anlamına gelecek, 

sektörel bazda farklılıkların ortadan kaldırılmaması nedeniyle yapı işlemez duruma 

gelebilecektir. Her ne kadar uygulamada kimi ülkelerde entegrasyon süreci ile ilgili 

yasal düzenlemelerin yürürlüğe konulması arasında belirli bir zaman aralığı olsa da, 

sürecin eş anlı olarak yürümesi gerektiği genel kabul gören görüş niteliğindedir.  

İlginç başka bir gereklilik ise, finansal düzenleyici otoritelerin 

entegrasyonuna neden olarak gösterilen “koordinasyon” problemidir. Entegrasyonun 

düzenleyici otoriteler arasındaki koordinasyon problemine çare olarak düşünülmesi 

durumunda, koordinasyonun sağlanması için başka yöntemlerin mevcut olduğu, 

eksik koordinasyonun esas itibariyle finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu 

sürecinde, tamamen birbirinden kopuk yapıların birleştirilmesi nedeniyle bir uyum 

sorunu çıkartacağı ileri sürülmektedir15. Koordinasyonun tesis edilmesi amacıyla, 

münferit düzenleyici otoritelerin üst düzey yöneticilerinin oluşturacağı bir özel 

komisyonlar oluşturulabileceği gibi, çoğu ülkede uygulandığı üzere düzenleyici 

otoriteler arasında, görev, sorumluluk ve yetkilerin açık olarak ortaya konulduğu ve 

iletişimin temellerini oluşturan karşılıklı mutabakat zabıtlarının (memorandum of 

understanding) imzalanması da mümkündür.  

                                                
15 Martinez, José de Luna, Rose, Thomas A., 2003 
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II..44..33..  TTeemmeell  İİttiiccii  GGüüççlleerr  

Entegrasyona ilişkin olarak lehte ve aleyhte argümanlar kadar, sözkonusu 

yaklaşımı benimseyen ülkelerde, düzenleyici otoritelerin entegrasyonuna temel teşkil 

eden gerekçelerin de açıkça ortaya konulması, konunun anlaşılması açısından önem 

taşımaktadır. 

Düzenleyici otoritelerin entegrasyonunu sağlayan 15 ülkede16, söz konusu 

entegrasyonun temel saiklerine ilişkin olarak yapılan bir çalışmada17, çalışmaya 

katılan ülkelerin % 93’ü evrensel bankacılığa doğru yönelen eğilimler karşısında 

daha etkin denetimin sağlanması, % 80’i ölçek ekonomileri elde edilmesi, % 27’si 

mevcut düzenleyici otoriteler arasındaki yetersiz koordinasyon ve iletişim 

bozukluklarının önlenmesi, % 20’si bütün finansal kuruluşların denetiminden 

sorumlu olacak tek bir otorite vasıtasıyla denetim ve düzenlemedeki gri alanların 

önlenmesi, yine % 20’si mali kriz sonrasında otoritelerin yeniden yapılanması 

ihtiyacı ve % 13’ü ise finansal denetim ve gözetimdeki diğer aksaklıkların 

giderilmesini entegrasyonun oluşturulmasındaki önemli amaçlar olarak 

belirlemişlerdir. 

Yukarıda verilen rakamlardan da görüleceği üzere düzenleyici otoritelerin 

entegrasyonunda temel saik, günümüz finansal piyasalarında giderek artan öneme 

sahip “finansal holding”lerin ve evrensel bankacılığın denetiminin etkin olarak 

sağlanabilmesidir. Söz konusu yaklaşımdaki temel gerekçe, başlı başına bir problem 

niteliğine dönüşen finansal holdinglerin sistemik risklerinin ölçülmesi sorununun, 

aynı finansal holding şemsiye altında faaliyet gösteren ve birden fazla düzenleyici 

                                                
16 Çalışmaya katılan ülkeler, Avustralya, Kanada, Danimarka, Estonya, Macaristan, İzlanda, Kore, 
Lituanya, Lüksemburg, Malta, Meksika, Norveç, Singapur, İsveç ve İngiltere  
17 Martinez, José de Luna, Rose, Thomas A., 2003 
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otorite gözetimindeki kuruluşların toplam riskinin gözden kaçırılması ihtimalidir. 

Esasında, otoritelerin entegrasyonunun özellikle evrensel bankacılık sisteminin 

geçerli olduğu Kıta Avrupa’sı ülkelerinde ilk uygulamalarını bulmuş olması, temel 

amaç konusunda oldukça önemli ipuçları vermektedir. 

İkinci en önemli saik ise, entegrasyon ile ölçek ekonomisinin sağlanabileceği 

varsayımıdır. Özellikle Estonya, İzlanda, Lituanya ve Malta örnekleri göz önüne 

alındığında, küçük finansal piyasalarda söz konusu kazancın izahı daha mümkün hale 

gelmektedir.   

Üçüncü önemli faktör ise, finansal piyasalarda faaliyet gösteren aracılara 

ilişkin düzenleme ve gözetim fonksiyonunda oluşan açıkların kapatılabilmesidir. 

Özellikle, piyasalar ve piyasa aktörleri üzerindeki yetki ve sorumlulukların tam 

olarak ayrıştırılmadığı ülkelerde tek düzenleyici otorite, gözetim boşlukları nedeniyle 

oluşabilecek problemlerin önlenmesi için geçerli bir yöntem olarak düşünülmektedir.  

Araştırma sonucuna göre bir başka önemli faktör ise ilgili ülkelerde ortaya 

çıkan finansal krizlerdir. Özellikle Meksika ve Güney Kore, bu nitelikteki bir krizden 

sonra düzenleyici otoritelerin entegrasyonunu benimsemiştir. İsveç de benzer şekilde 

ülkede yaşanan bankacılık krizi sonrasında tek düzenleyici otorite yaklaşımını tercih 

etmiştir. 

Son olarak ileri sürülen entegrasyon yönündeki faktör ise, gözetim ve 

denetimden sorumlu otoriteler arasında bilgi paylaşımının ve koordinasyonunun 

sağlanamamasıdır. Meksika, bu yöndeki birkaç ciddi denemeden sonra farklı 

otoriteleri feshederek tek düzenleyici otoritenin kuruluşunu gerekli görmüştür. 
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II..44..44..  TTaarriihhsseell  GGeelliişşiimm    

Finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu ya da bir başka ifadeyle 

bankacılık, sigortacılık ve sermeye piyasalarının en az ikisinin aynı otorite tarafından 

düzenlenmesi ve denetlenmesi yaklaşımı esas itibariyle ilk olarak 1971 yılında 

Singapur’da oluşturulan Singapur Mali Otoritesi (Monetary Authority of Singapore) 

ile uygulama bulmuştur. Bununla birlikte Singapur’da izlenen yöntemin, merkez 

bankası dışında bir mali otorite altında her üç sektörün düzenleme ve denetiminin 

birleştirilmesi yerine tam aksi yönde bir uygulama niteliği taşıması, literatürde 

finansal otoritelerin entegrasyonu sürecinde pek değerlendirilmemesine yol 

açmaktadır. Keza Singapur Mali Otoritesi bir merkez bankası özelliği olan “para 

basma yetkisi”ni de elinde tutmaktadır.  

Singapur uygulaması bir yana bırakıldığında finansal düzenleyici otoritelerin 

entegrasyonu yaklaşımı 1986 yılında Norveç’te bankacılık ve sigortacılık 

otoritelerinin aynı çatı altında birleştirilmesi ile başlamış ancak asıl ses getiren teorik 

tartışmalar Avustralya’da düzenleyici otoritelerin entegrasyonun tartışıldığı 1996 ve 

daha sonra da İngiltere’de FSA’in kuruluşuna ilişkin açıklamanın yapıldığı 1997 

yılını takiben ortaya çıkmıştır. 

Norveç’i 1987 yılında Kanada, 1988 yılında ise Danimarka takip etmiştir. 

1991 yılında İsveç’te uygulanan entegrasyon sürecinden sonra söz konusu süreçte bir 

yavaşlama görülmüş bununla birlikte 1998 yılında Avustralya, İzlanda, Japonya, 

Kore ve İngiltere’de yaşanan entegrasyonlar ile süreç yeniden hızlanmıştır. Söz 

konusu ülkeleri 2000 yılında Almanya, 2001 yılında Lituanya izlemiş, 2002 yılında 

Avusturya, Estonya, Macaristan ve Malta ve son olarak da 2003 başlarında İrlanda 
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farklı sektörlerdeki iki veya daha fazla düzenleyici otoriteyi tek çatı altında 

toplamıştır.  

Esas olarak finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonunu benimseyen 

ülkelerin incelenmesi neticesinde daha da net olarak görüleceği üzere tek bir sistemin 

bulunmadığı, uygulamanın ülkeden ülkeye farklılık gösterdiği görülmektedir. Söz 

konusu farklılıkların temel nedeni, finansal piyasaların gelişmişliği, piyasalarda etkin 

olan kurumlar ve piyasa yapılarının yanı sıra, entegrasyon süreci öncesinde yasal alt 

yapı ve düzenleyici otoritelere yüklenen fonksiyonlardaki farklılıklara da 

dayanmaktadır. Örneğin evrensel bankacılık sisteminin hakim olduğu Kıta Avrupası 

ülkelerinde bankaların finansal piyasalarda sahip oldukları hakim yapı nedeniyle 

finansal düzenleyici otoritelere yüklenen görev bankaların denetim ve gözetimi 

olarak belirlenmiş ve doğal olarak sigortacılık ve sermaye piyasasını düzenlemek ve 

denetlemekle görevli otoritelerin bankacılık otoritesi içerisinde kolayca entegre 

edilmiştir. 

Her ne kadar düzenleyici otoritelerin entegrasyonuna yönelik bir eğilim 

olduğu izlense de, esas itibariyle ülke uygulamalarına dönüldüğünde entegrasyonun 

benimsenmesi, benimseniyor olsa bile yapısı oldukça farklılık arz etmektedir. 

Aşağıda söz konusu yapılanma farklılıklarına detaylı olarak değinilecek olmakla 

birlikte 42 ülkeye ilişkin olarak Mart 2006’da yapılan tarafımızdan yapılan 

çalışmada, finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu, daha doğru bir ifade ile 

finansal piyasaların denetim ve gözetim faaliyetinin yapısal boyutu hakkında ulaşılan 

sonuç, Llewellyn’in 2001 yılında yapmış olduğu çalışmada kullanılan şekilde 
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hazırlanan aşağıdaki tabloda yer almaktadır18. Tablo’da da görüldüğü üzere her ne 

kadar finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu yönünde bir yaklaşım söz 

konusu olsa da, sektörel bazda finansal düzenleyici otoritelerin varlığı açıkça 

ortadadır.  

 

Yapılanma Ülke Sayısı (%) 

Tek Otorite 16 38.09 

          — Merkez Bankası 1 2.38 

          — MB Dışında 15 35.71 

Her sektör için ayrı otorite 20 47.63 

Sermaye piyasası – Sigortacılık 2 4.76 

Bankacılık – Sermaye piyasası 1 2.38 

Bankacılık – Sigortacılık 3 7.14 

TOPLAM 42 100.00 

 

Yukarıda sonuçlarına yer verilen çalışmada, örneğin Hollanda gibi mali 

denetim sorumluluğu bulunmayan finansal düzenleyici otoriteler de “tek otorite” 

içerisinde sayılmıştır. Aşağıda detaylı olarak açıklanacağı üzere Hollanda finansal 

düzenleyici otoritesi AFM (Autoriteit Financiële Markten), piyasa ya da iş kuralları 

denetimi ile sorumlu iken, Hollanda Merkez Bankası ise finansal piyasalarda faaliyet 

gösteren tüm finansal kuruluşların mali denetimi görevini yürütmektedir. Benzer bir 

yapılanma İrlanda’da da söz konusudur. Her iki ülke de, yukarıdaki Tablo’da “tek 

otorite” içerisinde sayılmıştır. Çalışmada, ilgili ülkelerin Uluslararası Menkul 

Kıymet Komisyonları Örgütü (International Organization of Securities Commissions, 

IOSCO), Uluslararası Netleştirme Bankası (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 Uluslararası Sigorta Denetçileri Birliği (International Association of Insurance 

Supervisors, IAIS) gibi uluslararası standart koyucu kuruluşlarda hangi finansal 

düzenleyici otorite tarafından temsil edildikleri esas alınmıştır.  

II..44..55..  EEnntteeggrraassyyoonn  UUyygguullaammaallaarrıınnıınn  İİnncceelleennmmeessii  

Aşağıda konu hakkındaki farklı çalışmalardan19 ve ilgili otoritelerinin web 

sitelerinden elde edilen bilgilerin derlenmesi sonucunda, önemli olduğu düşünülen 

ülkelerdeki finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu yaklaşımları verilmeye 

çalışılacaktır. Çalışmaya alınan ülkelerin belirlenmesinde, yukarıda verilen tarihsel 

gelişim içerisinde yer alan ve literatürde diğer araştırmacılar tarafından da konu 

edilen ülkelerin seçilmesi amaçlanmıştır. Bir diğer önemli kısıt da, ilgili ülkedeki 

entegre düzenleyici otorite konusunda yeterli bilgi derlenememesi olmuştur.  

II..44..55..11..  SSiinnggaappuurr  

Singapur Mali Otoritesi’nin oluşturulmasına yönelik kanunun 1970 yılında 

Singapur Parlamentosu’ndan geçmesinden sonra Otorite 1971 yılında kurulmuştur20. 

Her ne kadar söz konusu kanun Singapur Mali Otoritesi’ne ülkedeki tüm bankacılık, 

sigortacılık ve sermaye piyasalarına ilişkin düzenleme yapma yetkisini tanısa da 

sektörler itibariyle geçişte bir gecikme yaşanmış sigortacılık 1977, sermaye 

piyasaları ise 1984 yılında Otorite kontrolüne geçmiştir. 

                                                
19 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 
20 http://www.mas.gov.sg/masmcm/bin/pt1Introduction_to_MAS.htm 
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Daha önce de ifade edildiği üzere Singapur Mali Otoritesi sadece düzenleyici 

ve denetleyici bir otorite niteliğinde değil, merkez bankalarının fonksiyonlarına 

eşdeğer para politikası belirleme ve hatta para basma yetkisi de bulunmaktadır. 

“Güvenilir ve gelişen bir finansal hizmetler sektörünün sağlanması ve sürdürülebilir, 

enflasyonsuz bir büyümenin sağlanması” görevini yürüten Singapur Mali Otoritesi, 

bankacılık, sigortacılık, sermaye piyasaları ve türev ürünler sektörüne ilişkin olarak 

her türlü mali, piyasa ve iş kuralları ve kamuyu aydınlatma ile ilgili her türlü 

düzenlemelerin yapılması ve denetlenmesi ile yetkili ve görevlidir.  

II..44..55..22..  NNoorrvveeçç  

Norveç, entegre finansal düzenleyici otoriteyi oluşturan ilk ülke olma 

özelliğini taşımaktadır21. 1986 yılında bankacılık ve sigortacılık denetim 

otoritelerinin entegrasyonu ile oluşturulan yeni otorite (Kredittilysnet), her iki 

kurumun görevlerini üstlenmiştir. 1890ların sonunda sadece tasarruf bankalarının 

denetimi için oluşturulan bankacılık denetim otoritesi, 1920 yılında ticari bankaların 

denetimini de üstlenmiş, 1983 yılında ise, sözkonusu tarihe kadar Maliye Bakanlığı 

kontrolünde bulunan menkul kıymet şirketlerinin denetimini de yürütmeye 

başlamıştır. Söz konusu tarihte, menkul kıymet şirketleri ile yatırım fonlarının mali 

denetimi de bankacılık denetim otoritesinin yetkisine bırakılmıştır. Maliye bakanlığı 

tarafından yapılan yetki devrinde bankaların Norveç sermaye piyasalarında aktif rol 

oynamasından kaynaklanmıştır. Bu anlamda olmak üzere, zaten oldukça az sayıda ve 

                                                
21 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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küçük ölçekte olan menkul kıymet şirketlerinin kontrolünün bankacılık otoritesine 

bırakılması önemli bir problem oluşturmamıştır.  

Mevcut organizasyonel yapısına 1988 yılında ulaşan Kredittilsynet’in 

kurulmasına ilişkin çalışmalar 1985 yılında Kraliyet Komisyonu tarafından 

oluşturulan bir çalışma gurubu ile başlamıştır. Norveç’in çalışmamız açısından 

önemi literatürde ilk entegre düzenleyici otorite olarak kabul edilmesinin ötesinde, 

otoritelerin entegrasyonu için ileri sürülen saiklerin, söz konusu ülkeyi takip eden 

İsveç ve Danimarka’nın ve hatta farklılıklarla birlikte İngiltere tarafından da 

otoritelerin entegrasyonu için öne sürülmüş olmasından kaynaklanmaktadır.  

Kraliyet Komisyonu düzenleyici otoritelerin entegrasyonu için iki önemli 

gerekçenin varlığını ileri sürmüştür22. Bunlardan ilki, entegrasyonun finansal 

holdinglerin (financial conglomerates) denetim ve gözetimi için daha efektif 

gerçekleştirilmesine imkân sağlayacağı; diğeri ise entegrasyonun “ölçek ekonomisi” 

vasıtasıyla maliyet avantajı oluşturacağıdır. 

Norveç’te görülen düzenleyici otoritelerin entegrasyonu uygulaması için söz 

konusu ülkedeki ekonomik koşullar ile finansal yapının irdelenmesinde yarar 

görülmektedir. Daha önce de ifade edildiği üzere Norveç finansal piyasalarında 

sermaye piyasaları, evrensel bankacılık yaklaşımı çerçevesinde, her zaman 

bankaların kontrolünde olmuş ve bireysel menkul kıymet şirketlerinin gelişme 

imkanı olmamıştır. Bu yapının doğal bir sonucu olarak da bankaların denetim ve 

gözetimini üstlenen otorite aynı zamanda sermaye piyasalarından da sorumlu 

olmuştur. Keza Kraliyet Komisyonu tarafından hazırlanan Raporda da düzenleyici 

otoritelerin entegrasyonu için öne sürülen gerekçelerden en önemlilerinden birisi 

                                                
22 Taylor, M., Fleming A., 1999 
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bankacılık ve sigortacılık faaliyetlerini birleştiren finansal holdinglerin Norveç 

ekonomisinde önem kazanmasıdır. Finansal piyasalardaki bu yapılanma esas 

itibariyle diğer İskandinav ülkelerinin, özellikle de Danimarka’nın düzenleyici 

otoritelerin entegrasyonu yaklaşımını benimsemesinin temel itici gücü olmuştur23. 

Norveç’te entegrasyonun benimsenmesindeki diğer önemli etken, 

entegrasyon süreci ile önemli ölçek ekonomilerinin sağlanacağı yönündeki inançtır. 

Entegrasyon süreci sonrasında özellikle yönetim, bilgi işlem ve diğer destek 

hizmetlerinde yaşanacağına inanılan maliyet avantajları “önemli” olarak 

değerlendirilmiştir. maliyet avantajlarının yanı sıra, entegrasyonun nitelikli eleman 

istihdam edilmesi ve oluşturulmasının farklı düzenleyici otoritelere oranla daha etkin 

ve kolaylıkla sağlanacağı kabul edilmiştir. “küçük ülke savı” olarak da tanımlanan 

söz konusu kabuller Norveç ve diğer İskandinav ülkelerinde düzenleyici otoritelerin 

entegrasyonu yaklaşımının benimsenmesinde ikinci önemli saik olmuştur. 

Kredittilsynet, esas olarak gözetimi altındaki kuruluşların mali denetiminden 

(prudential supervision) sorumludur. Bununla birlikte, Kredittilsynet aynı zamanda 

borsalar, içerden öğrenenlerin ticareti, müşteri şikâyetlerinin sonuçlandırılması ve 

kuruluşların müşterileri ile olan ilişkileri konusunda da görev üstlenmektedir. 

Bununla birlikte tasarruf sahiplerinin (mudi/yatırımcı/poliçe sahibi) korunmasına 

ilişkin fonksiyonların Kredittilsynet görev alanı dışında kaldığı ve sözkonusu 

problemlerin oluşturulan Ombudsman sistemi içerisinde çözülmesi gerektiği kabul 

edilmektedir. Bununla birlikte Kredittilsynet, denetimi altındaki kurumların 

yatırımcıları bilgilendirmesine yönelik düzenlemeler getirmektedir. 

                                                
23 Taylor, M., Fleming A., a.g.e. 
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Kredittilsynet gözetim ve denetim fonksiyonunu 1956 tarihli olan Finansal 

Denetim Kanunu hükümleri çerçevesinde yerine getirmektedir. Kredittilsynet 

kuruluşların yetkilendirilmesinden faaliyetlerinin denetimine kadar çok geniş bir 

yelpazede fonksiyon yürütmektedir. Bununla birlikte bankaların yetkilendirilmesi 

Kredittilsynet tarafından değil Maliye Bakanlığı tarafından yerine getirilmektedir. 

Aynı şekilde verilen yetkinin geri alınması da Kredittilsynet’in önerisi üzerine 

Maliye Bakanlığı tarafından karara bağlanmaktadır. 

Kredittilsynet tarafından 2002 yılında yayımlanan strateji belgesinde24, 

kurumun temel amacı, “finansal kuruluş ve piyasaların, sözkonusu kuruluş veya 

piyasaların kullanıcıları ve toplum yararı için güven ve etkinlik içerisinde faaliyet 

göstermesini sağlamak” olarak tanımlanmıştır. Söz konusu amaca erişmek için ise, 

Kredittilsynet denetimi altındaki kuruluşlarda yeterli güçteki sermaye yapısı, risk 

algılaması ve iç kontrol standartları vasıtasıyla kuruluşların kanun, kurallar ve etik 

normlar içerisinde faaliyet göstermesini sağlayarak ulaşacaktır.  

II..44..55..33..  DDaanniimmaarrkkaa  

Norveç’ten iki sene sonra 1988 yılında oluşturulan Danimarka entegre 

otoritesi (Finanstilsynet) de yine bankacılık ve sigortacılık otoritelerinin 

birleştirilmesi şeklinde yapılandırılmıştır. Danimarka bankacılık otoritesi de, Norveç 

benzerinde olduğu gibi, uzun süredir Merkez Bankası dışında ve yine banka dışı mali 

kuruluşların da denetim ve gözetimini yürüten bir otorite olarak karşımıza 

çıkmaktadır.  

                                                
24 http://www.kredittilsynet.no/ekstra/annualreport2002/strategy.htm 
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Danimarka’da bankacılık otoritesinin tarihçesi de 1880 yıllara dayanmakta ve 

ilk olarak tasarruf bankalarının denetimi amacıyla oluşturulmuştur. 1920 yılında 

ticari bankaların denetimini üstlenmiştir. Sigortacılık alanında ise denetim 

otoritesinin kuruluşu 1810 yılına kadar gitmekte ve ilk olarak emeklilik fonlarının 

denetim ve gözetimi fonksiyonu ile oluşturulduğu görülmektedir. Söz konusu yapı 

1905 yılında Danimarka Sigorta Konseyine, 1981 yılında ise Sigortacılık Faaliyeti 

Denetim Otoritesi’ne dönüşmüştür. 1988 yılında ise bankacılık ve sigortacılık 

denetim otoriteleri birleştirilmiştir. Oluşumunu 1990 yılında tamamlayan yapıya, 

1989 yılında, 1850 yılında kurulan ve 1981’de İpotekli Konut Finansmanı Denetim 

Otoritesi’ne dönüştürülen kamu otoritesi de dâhil edilmiştir. Yapılanma çerçevesinde 

1990 yılında oluşturulan düzenleyici otorite, bankacılık, banka dışı mali kuruluşlar, 

sigortacılık ve ipotekli konut finansmanı otoritelerini içinde barındıran bir yapıya 

kavuşmuştur.  

Danimarka’da oluşturulan düzenleyici otoritenin Norveç benzerinden en 

önemli farkı, Danimarka’da sektörler itibariyle yasal alt yapının entegre edilmemiş 

olmasından kaynaklanmaktadır. Halen her üç sektöre ilişkin kendi hukuki alt yapıları 

korunmaktadır. Norveç’te ise, her üç sektöre ilişkin hukuki düzenlemelerin tek 

olduğu, bir başka ifadeyle her üç finansal sektöre ilişkin uygulamada olan tek bir 

kanun bulunduğu görülmektedir25. 

II..44..55..44..  İİssvveeçç  

İsveç entegre düzenleyici otoritesi (Finansinspektionen, FI) 1991 yılında 

kurulmuş olup yine bankacılık ve sigortacılık düzenleyici otoritelerinin 

                                                
25 Taylor, M., Fleming A., 1999 
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birleştirilmesi ile oluşturulmuştur. İsveç entegre düzenleyici otoritesinin 

oluşturulmasına ilişkin gerekçeler Norveç ve Danimarka için geçerli olan 

gerekçelerle aynı olmakla birlikte, İsveç’in uluslararası alandaki varlığı, özellikle 

Bankacılık Denetimine İlişkin Basel Komitesi üyesi olması, bir diğer önemli etmen 

olmuştur. İsveç’te düzenleyici otoritelerin entegrasyonuna yönelişin diğer iki önemli 

saikleri ise 1990 ve 1991 yıllarından yaşanan bankacılık krizi ve diğer İskandinav 

ülkelerinde benimsenen entegrasyon sürecini takip etme isteğidir26.  

FI karar organı, 11 kişiden oluşan bir Kurul olup, üyelerden 9’u hükümet 

tarafından atanırken 2 üye ise FI personeli tarafından seçilmektedir. FI misyonu, (a) 

finansal kuruluşların denetim ve yetkilendirmesi yolu ile finansal piyasalardaki 

istikrarın sağlanması, (b) finansal kuruluşların, söz konusu kurumlar tarafından 

yapılan kamuyu bilgilendirme, şikâyetlerin çözümü ve söz konusu şikâyetlerin ortaya 

çıkmasının önlenmesine yönelik düzenlemeler ve düzenlemelere uyumun 

denetlenmesi suretiyle, yatırımcıların finansal sisteme olan güveninin sağlanması, 

olarak tanımlanmıştır. 

FI, İsveç finansal piyasalarında faaliyet gösteren tüm finansal kuruluşların 

denetim ve gözetiminden sorumludur. Bu anlamda olmak üzere kredi kuruluşları, 

menkul kıymet şirketleri, yatırım fonları, borsalar, takas ve saklama kurumları, 

sigorta şirketleri ve sigorta aracıları FI sorumluluk alanına girmektedir. Ayrıca FI, 

İsveç finansal piyasalarında faaliyet gösteren kurumlara ilişkin olarak düzenleme ve 

yetkilendirme fonksiyonlarını yerine getirmektedir. FI tarafından yürütülen denetim 

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

                                                
26 Mwenda Kenneth K., Fleming Alex, 2001 
     http://www.fi.se 
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niteliğindedir27. Söz konusu denetimler finansal kuruluşların mali açıdan 

denetlenmesinin yanı sıra, finansal kuruluşlar ile yatırımcıların karşılıklı ilişkileri, 

kamunun zamanında ve yeterli seviyede bilgilendirilmesi ve piyasalarda etkin fiyat 

oluşumunun sağlanmasını amaçlarını da içermektedir. Bu anlamda olmak üzere FI, 

sermaye yeterliliği ve mali oranların denetim ve gözetimine ilave olarak, 

manipülasyon, içerden öğrenenlerin ticareti, finansal kuruluşların organizasyonel 

yükümlülükleri gibi hususları da denetlemektedir.  

FI, denetim ve yetkilendirme fonksiyonlarının yanı sıra düzenleme görevini 

de yürütmektedir.  

II..44..55..55..  KKoorree  

1997 yılındaki mali krizi müteakiben 1998 yılında Kore Mali Denetim 

Komisyonu (Financial Supervisory Commission, FSC) ve 1988 yılında ise Kore 

Finansal Denetim Hizmetleri (Korean Financial Supervision Services, FSS) 

kurulmuştur28. FSS, bankacılık denetim otoritesi, sermaye piyasaları denetim kurulu, 

sigortacılık denetim kurulu ve banka dışı mali kuruluşlar denetim kurulunun tek bir 

çatı altında toplanması ile oluşturulmuştur. 

Her iki kurumunda misyonları önemli ölçüde örtüşmekte olup, kısaca finansal 

piyasaların güvenirliliğini temin etmek, finansal işlemlerin kurallara uygunluğunu 

sağlamak ve kamunun hak ve yararını korumak olarak özetlenebilir.  

FSC esas itibariyle finansal sektörlerde politika oluşturulmasına yönelik bir 

görev üstlenmekte olup; mali alandaki denetimlere ilişkin konularda karar verme, 

                                                
27 http://www.fi.se/upload/90_English/20_Publications/20_Miscellanous/whoweare.pdf  adresinden 
temin edilen “Finansinspektionen – who we are and what we do” adlı broşür, s. 4 
28 http://english.fss.or.kr/en/abou/abu/establishment.jsp 
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denetim yetkisinin FSS’e devredilmesi ve mali sektörün yeniden yapılanması 

fonksiyonlarını yürütmektedir. Her ne kadar FSS her sektöre ilişkin denetim 

faaliyetini yürütse de esas itibariyle sermaye piyasaları ile türev araç piyasalarına 

ilişkin konular çoğunlukla yine FSC altında kurulmuş bulunan Menkul Kıymetler ve 

Türev Araçlar Komisyonu’na (Securities and Futures Commission, SFC) bırakılmış 

durumdadır. 

Bankalar, banka dışı mali kurumlar, sigortacılık şirketleri ile sermaye 

piyasasında faaliyet gösteren kurum ve kuruluşları denetlemek, söz konusu 

kurumlarda ve piyasalarda iş kurallarını, kamuyu aydınlatma prensiplerini ve 

yatırımcının korunmasına ilişkin düzenlemeler yapmak yetkisine sahip olan FSS’in 

kurumlar üzerine müeyyide uygulayabilme yetkisi ancak FSC ve SFC’nin talimatları 

doğrultusunda mümkün olmaktadır.  

II..44..55..66..  MMaaccaarriissttaann  

1980 yılların sonunda Macaristan bankacılık sistemi yeninden 

yapılandırılmaya başlanmış ve 1987 yılında bankacılık sisteminin denetim ve 

gözetimine ilişkin iki katmanlı bir yapı oluşturulmuştur. Söz konusu yapıda Macar 

Merkez Bankası sadece para otoritesi fonksiyonunu üstlenirken sigortacılık ve 

bankacılık alanında yetkilendirmeye ilişkin sorumluluğun devredildiği iki yeni kamu 

otoritesi oluşturulmuştur. Yetkilendirme söz konusu otoritelerin elinde olmasına 

rağmen bankaların denetim ve gözetimi Macar Merkez Bankası ve Maliye Bakanlığı 

tarafından ortaklaşa yürütülmüştür.  

1990 yılında bağımsız otorite olarak kurulan Macar Menkul Kıymet ve Borsa 

Komisyonu’nu, 1991 yılında kurulan bankacılık otoritesi izlemiştir. Sermaye 
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piyasası ve bankacılık alanlarında yeni bağımsız düzenleyici ve denetleyici 

otoritelerin kurulmasına rağmen sigortacılık Maliye Bakanlığı ile yakın ilişki içinde 

bulunan bir devlet kurumu kontrolünde kalmıştır. Ancak, emeklilik fonları 1993 

yılından kurulan yine bağımsız bir düzenleyici ve denetleyici otorite gözetim ve 

denetimine verilmiştir.  

1997 yılında bankacılık ve sermaye piyasaları düzenleyici ve denetleyici 

otoriteleri birleştirilerek Macar Mali Hizmetler Otoritesi (Hungarian Financial 

Services Authority) kurulmuştur. 

Mevcut yapıda Macar Mali Hizmetler Otoritesi kredi kuruluşları, sermaye 

piyasaları, sigorta şirketleri ve emeklilik fonlarına ilişkin denetim fonksiyonunu 

üstlenirken Macar Merkez Bankası, bankaların ödemeler sistemine üyelikleri 

nedeniyle kredi kuruluşları üzerindeki, bu konuyla ilgili denetim yetkisini halen 

elinde tutmaktadır.  

Yatırımcıların korunmasına yönelik olarak herhangi bir fonksiyonu 

bulunmayan Macar Mali Hizmetler Otoritesi’nin aynı zamanda kendi yasal 

düzenlemelerini yapma yetkisi de bulunmamaktadır29. Kanunun uygulanmasına 

yönelik alt düzenlemeler Maliye Bankalığı tarafından yapılmaktadır. Yetkinin 

kaldırılmasında ise, Macar Mali Hizmetler Otoritesi sigortacılık, emeklilik fonları 

veya borsalara ilişkin yetki sahibi iken, kredi kuruluşlarının faaliyet izninin iptali 

ancak Maliye Bakanlığı ve Macar Merkez Bankası onayına tabidir.  

                                                
29 Mwenda Kenneth K., Fleming Alex, 2001 
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II..44..55..77..  AAllmmaannyyaa    

1 Mayıs 2002 tarihinde kurulan Almanya Federal Mali Denetim Otoritesi, 

(Bundesanstlat für Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) Alman Parlamentosu 

tarafından 22 Nisan 2002 tarihinde kabul edilen Entegre Finansal Hizmetler 

Denetimi Kanunu çerçevesinde kurulmuştur. BaFin’in kuruluşundaki temel amaç 

Almanya’da hüküm süren evrensel bankacılık sisteminin daha etkin denetim ve 

gözetiminin sağlamasıdır.30 Bir diğer önemli unsur ise, banka ve sigorta şirketleri 

arasındaki ilişkilerin yeterince güçlü oluşturulamamış olmasına rağmen her iki 

sektörü bünyesinde barındıran, Müncher Rück-HypoVereinsbank ve Allianz-

Dresdner Bank gibi finansal holdinglerin Alman ekonomisinde giderek önem 

kazanmasıdır. 

Alman Maliye Bakanlığı’na bağlı olarak BaFin ayrı bir tüzel kişiliğe sahiptir. 

Her ne kadar BaFin tek düzenleyici otorite konumunda olsa da Alman Merkez 

Bankası ile yakın işbirliği içinde çalışmaktadır. Alman Merkez Bankası’nın kredi 

kuruluşları üzerindeki denetim ve gözetim fonksiyonu devam etmekte olup, Merkez 

Bankası’nın kredi kuruluşları üzerindeki etkin denetim fonksiyonu, BaFin modelinin 

modifiye edilmiş bir tek düzenleyici otorite olduğu savının öne sürülmesin neden 

olmaktadır.31  

BaFin’in temel misyonu, Alman finansal piyasalarının doğru, istikrarlı ve 

bütünlük içerisinde çalışmasını temin etmek olarak tanımlanmaktadır.32 Söz konusu 

misyon beraberinde iki fonksiyonu da ortaya çıkarmaktadır. Bunlardan ilki Alman 
                                                
30 Mwenda, Kenneth K., Muvla, Judiht M., 2003 
31 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 amaçlarına yönelik doküman 
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finansal piyasalarında faaliyet gösteren kredi kuruluşları, finansal hizmet kuruluşları 

ve sigorta şirketlerinin yükümlülüklerinin yerine getirmelerini sağlamak (solvency 

supervision, yükümlülük denetimi); diğeri ise finansal piyasalardaki güveni teminen 

müşterilerin ve yatırımcıların korunması amacıyla profesyonel kuralların 

uygulanmasını sağlamaktır (market supervision, piyasa denetimi). 

BaFin, Yönetim Konseyi, Danışma Kurulu ve Yönetim olmak üzere üç temel 

yapı ile yönetilmektedir. Yönetim Konseyi, Federal Maliye Bakanlığı, diğer 

bakanlıklar, Alman Parlamentosu temsilcileri ve kredi kuruluşları, sigorta şirketleri 

ve finansal hizmet kuruluşları temsilcilerinin oluşturduğu toplam 21 üyeden 

oluşmaktadır. Yönetim Konseyi BaFin yönetiminin denetimi ve gözetimi 

fonksiyonunu yürütmekte, ayrıca BaFin’in misyonunu yerine getirebilmesi için 

danışmanlık görevi üstlenmektedir. Yönetim Konseyi aynı zaman BaFin bütçesini de 

belirlemektedir. Danışma Kurulu, akademisyenler, tüketici koruma kuruluşları ve 

sektör temsilcilerinden oluşmaktadır. Danışma Kurulu’nun temel görevi BaFin’e 

genel danışmanlık hizmetinde bulunmak ve denetim fonksiyonunun daha da 

geliştirilebilmesi ve etkin olarak yerine getirilebilmesi için tavsiyelerde bulunmaktır. 

Yönetim ise, BaFin başkanı ve başkan yardımcısı tarafından yürütülmektedir. 

BaFin yönetiminde başkan, başkan yardımcısı ve üç temel direktörlüğün 

başkanları bulunmaktadır. Sözkonusu direktörlükler bankacılık denetimi, sigortacılık 

denetimi ve menkul kıymetler/varlık yönetimi direktörlükleridir. Yönetimde yer alan 

söz konusu direktörlüklerin dışında sektörler arası karşılıklı ilişkileri (cross-sectoral 

issues) incelemek üzere 3 direktörlük daha bulunmaktadır. Yönetimde yer alan üç 

direktörlük BaFin’in denetim görevini üstlenen direktörlükler olarak karşımıza 

çıkmaktadır. 
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Bankacılık Denetimi Direktörlüğü kredi kuruluşlarının yükümlülük bazlı 

denetimlerini yürütmektedir. Bununla birlikte Alman bankacılık sektöründeki 

denetim Merkez Bankası ve BaFin tarafından ortaklaşa yürütülmektedir. BaFin 

tarafından yürütülen denetimler daha çok, yetkilendirme aşamasında BaFin 

tarafından aranılan şartların bankacılık faaliyetlerinin devamı süresince de sağlanıp 

sağlanmadığına yönelik bir nitelik taşımaktadır33. Alman Merkez Bankası ve BaFin 

arasında, bankacılık sektörü üzerindeki denetim yetkisinin kurumlar arasında nasıl 

kullanılacağı, bir mutabakat zaptı (Memorandum of Understanding, MoU) ile kayıt 

altına alınmıştır34. MoU çerçevesinde; 

- Alman Merkez Bankası, kredi kuruluşları ve finansal hizmet 

kuruluşlarının göndermiş olduğu mali tabloları inceleyecek ve analizleri hakkında 

BaFin’e bilgi verecektir.  

- Gerek bilgi almak gerekse denetim amaçlı olarak Merkez Bankası ve 

BaFin kredi kuruluşları ya da finansal hizmet kuruluşları yetkilileri ile istedikleri an 

ve istedikleri düzeyde görüşmeler yapabilecektir. Ancak otoriteler söz konusu 

görüşmeler konusunda birbirlerine bilgi aktaracaklardır. Yıllık mali tabloların 

Merkez Bankası’na gönderilmesi sonrasında ilgili kuruluşların yetkilileri ile yapılan 

görüşmeler Merkez Bankası tarafından yürütülecektir. 

- Kuruluşların bankacılık faaliyetlerinin denetimi, 2006 yılına kadar 

olan ve 2007 yılı başından olmak üzere farklılaştırılmıştır. 2006 yılına kadar olan 

denetimler mevcut durumda olduğu gibi 50/50 oranında Merkez Bankası ve BaFin 

                                                
33  Mwenda, Kenneth K., Muvla, Judiht M., 2003 
34 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” adlı BaFin ve Alman Merkez Bankası 
arasında imzalanan mutabakat zaptı 
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personeli tarafından ortaklaşa yürütülecektir. Söz konusu denetim kuruşlarının iç 

denetim sistemlerinin yeterliliğine yönelik olup esas itibariyle Merkez Bankası 

sorumluluğundadır. 

- Kuruluşların bankacılık faaliyetlerinin diğer konulardaki denetimi 

genel olarak Alman Merkez Bankası tarafından yürütülecektir. Denetimlere talep 

olması halinde BaFin personeli de katılabilecektir. Ancak söz konusu “katılma” 

gözlemci düzeyinde olacak denetim doğrudan Merkez Bankası tarafından 

yürütülecektir. 

- 2007 yılından sonra yürütülecek denetimlerin kimler tarafından yerine 

getirileceği Alman Kanun koyucuları tarafından ayrıca belirlenecektir. 

- Kuruluşların içsel derecelendirme sistemlerine ilişkin denetimler 

Merkez Bankası tarafından yürütülecektir. Denetimlere BaFin gözlemci ya da 

denetçi sıfatıyla katılabilecektir. 

Alman Merkez Bankası ile BaFin arasında varılan söz konusu mutabakatta 

önemli olan husus, Merkez Bankası’nın kuruluşların mali denetimlerinde BaFin’den 

daha fazla denetim yetkisine sahip olduğudur. 

Alman finansal piyasalarında sigortacılık sektörünün denetimi, Almanya’nın 

federal yapısı nedeniyle federal devlet ve yerel otoriteler arasında paylaştırılmıştır. 

BaFin bünyesinde bulunan Sigortacılık Denetim Direktörlüğü, federal ekonomi 

açısından belirli bir büyüklüğe sahip sigorta şirketleri ile federal sınırlar dışında da 

faaliyet gösteren kamu sigorta şirketlerinin denetim ve gözetimini üstlenmektedir. 

Diğer sigorta şirketlerinin denetim ve gözetimi ise eyalet sigortacılık otoriteleri 

tarafından yürütülmektedir. 
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BaFin’in menkul kıymet işlemlerinin denetim ve gözetiminden sorumlu 

birimi olan Menkul Kıymetler ve Varlık Yönetimi Denetim Direktörlüğünün ise, 

daha çok borsalara kote olan şirketlerin kamuya aydınlatma yükümlülükleri, 

manipülasyon, içerden öğrenenlerin ticareti, şirket sahiplerinin gerçekleştirmiş 

olduğu işlemler, şirket devralma ve birleşmeleri, kuruluşların organizasyonel 

yükümlülükleri ve finansal analistler ile yatırım tavsiyelerine ilişkin denetim ve 

gözetim fonksiyonu bulunmaktadır. Alman finansal piyasalarında borsaların denetim 

ve gözetimi eyalet bazında yürütülmektedir. Sermaye piyasası sektöründe finansal 

kuruluşların iş yapış kurallarına uyumu konusundaki denetim ve gözetim faaliyeti 

ise, BaFin adına bağımsız dış denetim firmaları tarafından yerine getirilmektedir. 

BaFin’in kanun anlamında düzenleme yapma yetkisi bulunmaktadır. Finansal 

piyasalara ilişkin kanunlar BaFin’in önerisi üzerine Alman Maliye Bakanlığı 

tarafından hazırlanarak Parlamentoya sevk edilmektedir.  

Almanya uygulamasında tek otorite yaklaşımı benimsenmiş olmakla birlikte 

BaFin finansal piyasalara ilişkin çok sayıda ve farklı tarihlerde yayımlanmış olan 

kanunun yürütülmesinden ve uygulanmasının denetiminden sorumludur. BaFin’in 

kurulmasını müteakip finansal piyasaları düzenleyen kanunlarda benzeri bir 

entegrasyona ihtiyaç duyulmamıştır.    

II..44..55..88..  HHoollllaannddaa  

1 Mart 2002 tarihinde kurulan Hollanda Finansal Piyasalar Otoritesi 

(Autoriteit Financiële Markten, AFM), Hollanda Menkul Kıymetler Kurulu’nun 

yerini almıştır. Hollanda finansal piyasalarındaki gözetim ve denetim yapısının 

yeniden düzenleme çalışmaları kapsamında sadece sermaye piyasası ile sorumlu ve 
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yetkili olan Hollanda Menkul Kıymetler Kurulu, sermaye piyasası sektörünün yanı 

sıra bankacılık, sigortacılık sektörlerini de kapsayacak şekilde yeniden 

yapılandırılmıştır.  

1988 yılında kuruluşundan sonra Hollanda Menkul Kıymetler Kurulu 

(Stichting Toezicht Effectenverkeer, STE), 2002 yılına kadar geçen sürede 

gerçekleştirilen yasal değişiklikler sonucunda, sadece menkul kıymet işlemlerinin 

denetim ve gözetiminden sorumlu bir otoriteden menkul kıymet kuruluşları, borsalar, 

borsa dışı işlemler, kamuyu aydınlatma gibi birçok alanda denetim ve gözetim 

yetkisine sahip bir kurum halini almıştır. Ancak 2002 yılında STE’nin AFM’e 

dönüştürülmesini müteakip menkul kıymet kuruluşlarının mali denetimi Hollanda 

Merkez Bankası’na devredilmiştir. 

AFM’in misyonu, piyasalara eşit katılım imkânın sağlanması, piyasaların 

etkin, adil ve düzenli şekilde çalışmasının sağlanması ve piyasalar olan güvenin 

korunması amaçları çerçevesinde “finansal piyasaların düzenli ve şeffaf çalışmasının 

sağlanması, piyasa profesyonelleri arasında şeffaflığın teşvik edilmesi ve 

yatırımcıların korunması” olarak tanımlanmıştır35. AFM bu misyon ve amaç 

çerçevesinde finansal araçları ve hizmetleri sunanlar ile yatırımcılar arasındaki 

ilişkiler; yatırımcıların kendi aralarındaki veya finansal araçları ihraç eden şirketler 

ile olan ilişkiler ile finansal yapılanmanın36 işleyişinin yasal düzenlemelere 

uygunluğunun denetim ve gözetiminden sorumludur.  

Devlet yapılanması içerisinde Maliye Bakanlığı’na bağlı olarak görülen AFM 

esas itibariyle bağımsız bir idari otorite niteliğindedir.  
                                                
35 http://www.afm.nl adresinden temin edilen “AFM: supervises business conduct in the financial 

markets in the Nederlands” isimli broşür 
36 Finansal yapılanma terimi (financial infrastructure) finansal piyasalarda gerçekleştirilen işlemlerin 
tasfiyesi, takas ve saklama gibi hizmetleri olarak kullanılmaktadır 
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Finansal piyasalardaki yatırımcıların korunması ile ilgili konular ya da piyasa 

kurallarına uygunluğun denetimi AFM tarafından yerine getirilirken mali denetim 

sektörel bazda farklı otoriteler tarafından yerine getirilmektedir. Hollanda bankacılık, 

sermaye piyasası ve sigortacılık sektörlerinde faaliyet gösteren kurumlar, hiçbir 

ayrıma tabi olmaksızın AFM’in yatırımcıların korunmasına yönelik gerçekleştirmiş 

olduğu iş kurallarına uygunluk denetimine tabidir. Bankacılık ve sermaye 

piyasalarındaki mali denetim Hollanda Merkez Bankası, sigortacılık sektöründeki 

mali denetim ise Hollanda Sigortacılık Denetim Otoritesi (Pensioen & 

Verzekeringskamer, PVK) tarafından yürütülmektedir.  

Finansal piyasalarda faaliyet göstermek isteyen kurumların yetkilendirilmesi 

de söz konusu üç otorite tarafından gerçekleştirilirken Hollanda finansal 

piyasalarında faaliyet göstermek üzere yetkilendirilen her kuruluş AFM tarafından 

tutulan bir sicile tescil edilmektedir.  

II..44..55..99..  KKaannaaddaa  

Finansal Kuruluşlar Denetim Ofisi (the Canadian Office of Superintendet of 

Financial Institutions, OSFI) 1987 yılında, Sigortacılık Dairesi (Department of 

Insurance) ve Bankacılık Genel Müfettişi Ofisi’nin (Office of the Inspector General 

of Banks) birleştirilmesi sonucu oluşturulmuştur37.  

OSFI’nin görevleri; 

• Finansal kuruluşların ve emeklilik şirketlerinin, yasal düzenlemeler ile 

denetime ilişkin şartları sağlayıp sağlamadıkları, mali yapılarının ve 

                                                
37 http://www.osfi-bsif.gc.ca/osfi/index_e.aspx?DetailID=2 adresinden 24.03.2006 tarihinde elde 
edilen bilgiler 
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dolayısı ile emeklilik planlarının yeterli seviyede fonlanıp 

fonlanmadıklarının denetimi, 

• Problemlerin ortaya çıkması durumunda ilgili şirketlere problemlerin 

çözümü için danışmanlık hizmetinde bulunmak veya yönetim ve 

denetim kurullarından gerekli tedbirlerin alınmasını istemek 

• Risklerin yönetilmesi ve kontrolüne yönelik politika ve prosedürlerin 

uygulanmasına yönelik düzenlemeleri hazırlamak ve uygulanmasını 

sağlamak, 

• Finansal kuruluşları olumsuz etkileyebilecek makro veya sektörel 

konuları izlemek ve değerlendirmek 

Bu amaçlar çerçevesinde OSFI, tüm federal düzeyde yetkilendirilmiş finansal 

kuruluşları düzenlemek ve konsolide bazda denetlemek ile yetkili ve sorumlu 

kılınmıştır. OSFI, tüm bankaların ve federal seviyede yetkilendirilmiş ikrazat 

şirketleri, kooperatif kredi kuruluşları, sigorta şirketleri ve emeklilik şirketlerinin 

denetimi ile görevlendirilmiştir. OSFI, piyasa kurallarına ilişkin hemen hemen hiçbir 

yetki ve görevi olmayan bir mali denetim otoritesidir38. 

Kanada finansal piyasalarında sermaye piyasalarına ilişkin denetim ve 

gözetim faaliyeti ise eyaletler bazında yetkili sermaye piyasası otoriteleri tarafından 

yürütülmektedir. Hâlihazırda Kanada’da 13 adet eyalet bazında yetkili sermaye 

piyasası otoritesi bulunmaktadır. Söz konusu otoriteler genel olarak menkul kıymet 

kuruluşlarına ilişkin hem mali hem de iş kurallarının denetimini yerine getirmektedir. 

Kanada, Uluslararası Menkul Kıymet Komisyonları Organizasyonu (International 

                                                
38 Demaestri Edgardo, Sourrouille Diego, 2003 
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Organization of Securities Commissions, IOSCO) nezdinde Ontario Menkul 

Kıymetler Komisyonu (Ontario Securities Commission, OSC) tarafından temsil 

edilmektedir. 

Sonuç olarak Kanada finansal piyasalarında bankacılık ve sigortacılık sektörü 

federal düzeyde OSFI tarafından denetim ve gözetime tabi tutulmakta, sermaye 

piyasası sektörü ise eyaletler bazında mevcut durumda 13 adet sermaye piyasası 

komisyonu tarafından düzenlenmekte ve denetlenmektedir. OSFI bir mali denetim 

(prudential supervision) otoritesi olup yatırımcıların korunması ya da iş kurallarının 

(conduct of business rule) denetimi anlamında herhangi bir görevi bulunmamaktadır. 

II..44..55..1100..  JJaappoonnyyaa  

Japonya finansal piyasaların gözetim ve denetimi 1992 yılına kadar Maliye 

Bakanlığı altında bulunan Bankacılık ve Sermaye Piyasaları Büroları tarafından 

yürütülmüştür. Bankacılık Bürosu aynı zamanda sigortacılık faaliyetlerinin 

denetiminden de sorumlu olarak görev almıştır. 1992 – 1998 arasında sözkonusu 

yapılanma değiştirilmiş, bankacılık sektörünün denetimi Maliye Bakanlığı 

Sekretaryası altında bulunan finansal denetim dairesi kontrolüne verilmiş ayrıca 

menkul kıymet ve vadeli işlem borsalarındaki işlemlerin denetimi için yine Maliye 

Bakanlığı altında Menkul Kıymetler ve Borsalar Gözetim Komisyonu kurulmuştur. 

1998 Haziran – Aralık arasında ise söz konusu yapılanmada ciddi değişikliklere 

gidilmiş, daha önceleri Maliye Bakanlığı altında bulunan bankacılık, sigortacılık ve 

sermaye piyasaları denetimi Başbakanlık’a bağlı olarak oluşturulan Finansal 

Denetim Ajansı’na (Financial Supervisory Agency, FSA) devredilmiştir. Menkul 
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Kıymet ve Borsalar Gözetim Komisyonu’da FSA’e bağlanmıştır39. Söz konusu 

tarihte özel sektör finansal kuruluşlarının ve sermaye piyasası işlemlerinin 

gözetiminden sorumlu olarak kurulan FSA, 2000 yılında Japon finansal piyasalarında 

planlama fonksiyonunu da üstlenmiştir. 2001 yılında bürokratik yapılanmada 

Başbakanlık’a bağlı olmaktan çıkartılmış ve Bakanlar Kurulu’na bağlı bir otorite 

niteliğine dönüşmüştür40. 

FSA, (1) Japonya finansal sisteminin istikrarının korunması, (2) tasarruf ve 

poliçe sahipleri ve sermaye piyasası yatırımcılarının korunması; (3) mali sistemin 

uyumlu biçimde çalışmasından sorumludur. FSA, söz konusu sorumluluğun yerine 

getirilmesi amacıyla, finansal sisteme ilişkin planlama ve politika üretimi, özel sektör 

finansal kuruluşlarının denetim ile sermaye piyasası işlemlerinin gözetimi gibi 

yöntemleri kullanmaktadır.  

FSA, bankacılık, sigortacılık ve sermaye piyasalarında yetkili özel sektör 

finansal kuruluşların mali denetim ve gözetiminden sorumludur. Menkul Kıymetler 

ve Borsalar Gözetim Komisyonu ile Lisanslı Kamu Muhasebecileri ve Denetim 

İzleme Kurulu otonom olmakla birlikte FSA’e bağlı olarak faaliyet 

göstermektedirler. 

Menkul Kıymetler ve Borsalar Gözetim Komisyonu (Securities and 

Exchange Surveillance Commission, SESC) menkul kıymet ve vadeli işlemler 

borsalarında gerçekleştirilen işlemlerin yasal düzenlemelere uygun yürütülüp 

yürütülmediğini gözetmek, incelemek ve denetlemekle görevlidir. SESC’in 

oluşturulmasındaki temel amaç yatırımcıların sermaye piyasalarına olan güveninin 

                                                
39 http://www.fsa.gov.jp/en/about/about3.pdf  
40 Demaestri Edgardo, Sourrouille Diego, 2003 
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tesis edilmesi ve manipülasyon ve içerden öğrenenlerin ticareti gibi sermaye piyasası 

suçlarının tespiti ve cezalandırılmasıdır. SESC Japon menkul kıymet ve vadeli işlem 

piyasalarındaki “bekçi köpeği (watch-dog)” görevini üstlenmektedir41. Bürokratik 

yapılanma içerisinde her ne kadar FSA’e bağlı olarak çalıştığı gösterilse de esas 

itibariyle bağımsız bir otorite niteliğindedir. Keza bir başkan ve iki üyeden oluşan 

Komisyon Başbakan tarafından atanmaktadır. SESC, gerçekleştirmiş olduğu 

denetimler sonucunda yasal düzenlemelere aykırı hususların tespit etmesi durumunda 

doğrudan kamu savcılarına dava açılması yönünde şikâyete bulunur. Ayrıca SESC, 

gerekli görmesi durumunda yasal düzenlemelerin değiştirilmesi ve/veya yapılması 

hususunda FSA Başkanı ve Maliye Bakanlığı’na doğrudan önerilerde bulunabilir. 

SESC denetim ve incelemelerini bağımsız olarak yerine getirmekle birlikte kimi 

durumlarda FSA Denetim Dairesi ile birlikte incelemeler gerçekleştirebilmektedir.  

Sonuç olarak Japon finansal piyasalarında her ne kadar FSA düzenleyici ve 

denetleyici otorite olarak ifade edilse de görünen odur ki, FSA bankacılık, 

sigortacılık ve sermaye piyasalarında faaliyet gösteren özel finansal kuruluşların mali 

denetimi ve gözetimi fonksiyonunu üstlenirken, özellikle sermaye piyasalarında 

yatırımcıların korunması ve piyasaların adil, şeffaf ve etkin şekilde işlemesinin 

sağlanması görevi SESC’ye verilmiştir. Her ne kadar SESC’nin, hiyerarşik devlet 

yapısı içinde FSA’e bağlı bir kamu otoritesi görüntüsü sergilemesine rağmen, gerek 

düzenlemelere aykırılıkların tespiti konusunda denetim yetkisinin bağımsız olarak 

kullanabilmesi, gerekse denetimler sonucunda tespit etmiş olduğu uygunsuzluklar 

nedeniyle doğrudan dava açma hakkının bulunması söz konusu yapıyı bağımsız bir 

niteliğe sokmaktadır. Hatta SESC yasal düzenlemelerde değişiklik ya da yeni yasal 

                                                
41 http://www.fsa.gov.jp/en/about/about3.pdf 
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düzenlemeler yapılmasını, yazılı önerileri ile birlikte doğrudan Maliye 

Bakanlığı’ndan talep edebilmektedir. 

Yukarıdaki hususlar göz önüne alındığında, Hollanda’da uygulanan yapıya 

benzer bir “amaçsal yapılanma (objective regulation)”nın Japonya finansal 

piyasalarında da görüldüğünü söylemek yanlış olmayacaktır. FSA finansal 

piyasalardaki mali denetimden sorumlu iken özellikle sermaye piyasalarında 

yatırımcıların korunması ve piyasa kurallarının denetimi SESC tarafından yerine 

getirilmektedir. 

II..44..55..1111..  İİnnggiilltteerree  

İngiltere finansal piyasalarında düzenleyici ve denetleyici otorite 

konumundaki Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Authority, FSA), 

Maliye Bakanlığı tarafından 20 Mayıs 1997 tarihinde, bankacılık ve sermaye piyasası 

sektörünün düzenleme ve denetiminden sorumlu otoritelerin birleştirilmesi 

yönündeki kararı sonrasındaki süreçte oluşturulmuştur42. Maliye Bakanlığı’nın yeni 

ve entegre bir finansal düzenleyici otorite kurulması yönündeki kararının ilanında 

sonra bankacılık ve sermaye piyasası sektörünün düzenleyici ve denetleyici 

otoriteleri, söz konusu dönemde sermaye piyasası sektörünün denetiminden sorumlu 

Menkul Kıymetler ve Yatırımlar Kurulu (Securities and Investment Board, SIB) 

altında birleştirilmiş ve SIB ismini Finansal Hizmetler Otoritesi (FSA) olarak 

değiştirmiştir.  

Finansal otoritelerin entegrasyonu süreci ilk aşamasını 1998 yılında 

bankacılık denetim ve gözetiminin İngiltere Merkez Bankası’ndan FSA’e 

                                                
42 http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/Who/History/index.shtml 
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devredilmesi ile tamamlanmıştır. 2000 yılında, FSA, söz konusu tarihe kadar Londra 

Menkul Kıymetler Borsası’na kotasyon işlemlerini yürüten otorite niteliğindeki 

İngiltere Kotasyon Otoritesi’nin görevlerini devralmıştır. 1 Aralık 2001 tarihinde 

yürürlüğe giren Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu çerçevesinde ise, İnşaat 

Şirketleri Komisyonu (Building Societies Commission), Kar Amacı Gütmeyen 

Kurumlar Komisyonu (Friendly Societies Commission), Yatırım Yönetimi 

Düzenleme Kurumu (Investment Management Regulatory Organization), Bireysel 

Yatırım Otoritesi (Personel Investment Authority), Kar Amacı Gütmeyen Sicili 

(Regsiter of Friendly Societies) ve Menkul Kıymetler ve Vadeli İşlemler 

Otoritesi’nin (Securities and Futures Authority) görev ve yetkileri FSA’a 

devredilmiştir. 2004 yılında Maliye Bakanlığı kararı çerçevesinde ipotekli konut 

finansmanı, 2005 yılındaki Hükümet kararı sonrasında ise sigortacılık işlemlerinin 

düzenlenmesi ve denetlenmesi FSA sorumluluğuna verilmiştir. FSA’in 

oluşturulmasındaki temel tartışmalar, finansal piyasalarda yaşanan gelişmeler olduğu 

kadar, merkez bankalarının kredi kuruluşlarının denetim ve gözetiminde ne kadar rol 

üstlenmesi gerektiği konusunda yoğunlaşmıştır. Keza söz konusu dönemde 

ekonomik alanda en önemli tartışma konularından birisi merkez bankalarının finansal 

istikrarın sağlanması amacı nedeniyle para politikası ve makro dengelere ilişkin 

görevlerini tam olarak yerine getiremedikleri konusu olmuştur. Sonuç olarak, 

İngiltere Merkez Bankası’nın bankalara ilişkin gözetim ve denetim faaliyeti FSA’e 

devredilmiş ve Banka’nın sadece para politikası, büyümenin sağlanması ve makro 

ekonomik istikrarın korunması fonksiyonlarını üstlenmesi benimsenmiştir43.  

                                                
43 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 

çerçevesinde, kamu adına düzenleme, denetim ve gözetim fonksiyonlarını yönetse de 

bir ortaklık şeklinde yapılanmıştır. Söz konusu ortaklık Maliye Bakanlığı tarafından 

garanti edilmiş olup herhangi bir sermayesi bulunmamaktadır44. FSA, düzenlemek ve 

denetlemekle sorumlu olduğu finansal hizmetler sektörü tarafından finanse 

edilmektedir. 

FSA karar organı Maliye Bakanı tarafından atanan 15 üyeden oluşmaktadır. 

Üyelerden 10 tanesi, yönetim yetkisi bulunmayan ancak FSA’in ekonomik olarak 

etkin yönetilip yönetilmediğini, finansal yapısını ve yöneticiler için belirlenen 

ücretleri kontrol etmekle sorumludurlar. 

FSA, Maliye Bakanlığı’na karşı, kanuni yükümlülüklerin yerine getirilip 

getirilmediği konusunda sorumlu olup, her yıl FSA tarafından hazırlanan Rapor 

Maliye Bakanlığı tarafından İngiliz Parlamentosu’na sunulmaktadır.  

FSA, Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu çerçevesinde; finansal sisteme 

olan güvenin tesisi (piyasa güveni); finansal sistemin kamu tarafından yeterince ve 

doğru şekilde anlaşılabilmesinin temini (kamu bilinci); tüketiciler/yatırımcılar için 

yeterli seviyede bir korumanın sağlanması (tüketicilerin korunması) ve ticari 

faaliyetlerin mali suçlar için kullanılması imkânının azaltılması (mali suçların 

azaltılması) amaçlarına ulaşmayı hedeflemektedir. Söz konusu amaçlar FSA 

tarafından etkin, düzenli ve adil piyasaların temini; bireysel tüketicilerin adil 

muamele görmelerine yardım etmek ve FSA faaliyetlerinin etkinliğinin ve 

kapasitesinin artırılması suretiyle sağlanmaya çalışılmaktadır. 

                                                
44 http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/Who/index.shtml 
     http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/memo_association.pdf adresinden temin edilen FSA 
Anasözleşmesi, “Memorandum of Association of The Financial Services Authority” 
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FSA, finansal piyasalarda faaliyet gösteren kuruluşların çoğunu 

denetlemektedir. Denetim ve gözetimi altındaki kuruluşlar, mevduat kabul eden 

kuruluşlar, menkul kıymet şirketleri, sigortacılık, ipotekli konut finansmanı ve kasko, 

inşaat, seyahat gibi bazı sigortacılık danışmanlığı faaliyetlerinin düzenleme, denetim 

ve gözetiminden sorumludur. Söz konusu denetim ve gözetim mali denetim olduğu 

kadar piyasa ve iş kurallarının denetimi niteliğini de taşımaktadır. Bir başka ifadeyle 

FSA hem mali hem de iş kurallarının denetiminden sorumludur.  
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İİKKİİNNCCİİ  BBÖÖLLÜÜMM  

DDÜÜZZEENNLLEEYYİİCCİİ  OOTTOORRİİTTEELLEERRİİNN  YYAAKKLLAAŞŞIIMM  
FFAARRKKLLIILLIIKKLLAARRII  

 

Finansal piyasaların farklı sektörleri itibariyle, otoritelerin düzenleme 

fonksiyonlarında ortaya çıkan farklılıkların belirlenmesi amacıyla, Basel Komitesi, 

Uluslararası Menkul Kıymet Komisyonları Organizasyonu (International 

Organization of Securities Commissions, IOSCO) ve Uluslararası Sigorta Otoriteleri 

Birliği (International Organization of Insurance Supervisors, IAIS) tarafından 

oluşturulan çalışma gurubu (Joint Forum), her sektörde faaliyet gösteren düzenleyici 

otoritelerle ilgili bir çalışma yapmış ve söz konusu çalışmayı Kasım 2001 tarihinde 

yayımlamıştır45. 

Çalışma sektörler itibariyle benzerlikler olmakla birlikte, düzenleyici 

otoritelerin fonksiyonlarını yerine getirirken çok farklı prensipleri ve bakış açılarını 

esas aldıklarını da ortaya koymuştur. 

Bankacılık otoriteleri açısından en önemli nokta, her zaman sistemik risk ve 

mali istikrar olmuştur. Bankalar ile makro ekonomi ve ülkenin ödemeler sistemi 

arasındaki yakın ilişki düşünüldüğünde bu sonuç hiç de şaşırtıcı değildir. Bu amaçla 

bankacılık sektöründe kredi riski başta olmak üzere yoğunlaşma, likidite, piyasa ve 

operasyonel risklerin ölçülmesi ve önlenebilmesi ana amaç olmuştur. Keza gelişmiş 

ülkelerin banka düzenleme otoriteleri ve merkez bankaları tarafından oluşturulan 

Basel Komitesi’nin yayınlamış olduğu standartlar her zaman ilgili ülkelerin 

                                                
45 Bu konuda daha fazla bilgi için Core Principles: Cross Sectoral Comparison, November 2001, Joint 
Forum, BIS 
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düzenleyici otoritelerinin riskleri öngörebilecek gözetim ve denetim sistemlerini 

kurmaya yöneltmektedir.  

Sigortacılık sektörüne genel olarak bakıldığında ise, sigorta şirketlerinin 

makro ekonomi ve mali istikrar açısından çok ciddi sıkıntılar çıkarmadığı 

görülmektedir. Keza sigortacılık faaliyeti geleceğe ilişkin risklerin önceden tahmini 

ve tazmin edilmesine yöneliktir. Kimi sigorta şirketleri uluslararası seviyede faaliyet 

gösteriyor olsa bile çoğu zaman otoriteler oluşan problemlerin sistemik risk 

yaratmasını önlemiştir. Sigortacılık sektörü açısından en önemli riskin teknik 

karşılıklar olduğu göz önüne alındığında, otoriteler de aynı konuya yoğunlaşmış ve 

esas olarak gelecekte oluşacak tazminat ödemelerinin tahmini niteliğindeki “teknik 

karşılık”ların doğru hesaplanmasına ilişkin düzenlemelere ağırlık vermiştir. Sigorta 

sözleşmelerinin genellikle çok karmaşık unsurlardan oluşması ve ödeme primlerinin 

söz konusu teknik karşılık hesaplamaları ile çok yakından ilgili olması, bu sektördeki 

düzenleyici otoriteleri sigorta şirketlerinin mali durumlarından çok poliçe sahipleri 

ile şirketler arasındaki ilişkiye odaklanmalarına sebep olmuştur. 

Sermaye piyasası sektöründe ise durum diğer iki sektöre göre biraz daha 

farklıdır. Keza sermaye piyasalarına ilişkin düzenleyici otoritelerin sorumlulukları, 

bir veya birkaç kurumla, sunulan bir veya birkaç hizmetle, bir veya birkaç şirket 

gurubuyla sınırlı değildir. Söz konusu otoriteler, menkul kıymetleri; menkul 

kıymetlere ilişkin alım-satım ya da benzeri hizmetleri sunan menkul kıymet 

şirketlerini; menkul kıymetlerin işlem gördüğü ve menkul kıymet şirketlerinin 

faaliyet gösterdiği borsaları; menkul kıymetlere yatırım yapan kurumsal yatırımcılar 

ile bireyleri; menkul kıymetleri borsalarda işlem gören şirketler ile bir kısım yetkisini 

devrettiği öz düzenleyici kurumların düzenleme, denetleme ve gözetim 
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fonksiyonlarını üstlenmektedirler. Bu nedenle aslında söz konusu otoritelerin 

amaçları makro ekonomiyi veya ödeme sistemlerini korumak gibi net ve sınırlı bir 

alanda değil, tam aksine bunlara ilave olarak düzenlediği piyasaların güven, 

kararlılık ve açıklık içinde çalışmasını sağlamak, yatırımların ekonomik kalkınmaya 

aktarılmasını sağlamak, yatırımcıların haklarını korumak gibi net olmayan ve çok 

geniş bir alanı içermektedir. Bu amaçla da sermaye piyasası otoriteleri bankacılık 

veya sigortacılık sektörü otoritelerine nazaran yaptırım uygulama konusunda çok 

daha geniş yetkilere sahiptir. Daha önce de ifade edildiği üzere, bu özellik dikkate 

alınarak bankacılık otoriteleri doktorlara benzetilirken sermaye piyasası otoriteleri 

genel olarak polis veya bekçi köpeği (watchdog) olarak nitelendirilmektedir. Gerek 

yetki alanlarına giren kurum/kuruluş sayısının gerekse faaliyet alanlarının ve 

korumakla görevli oldukları amaçların çeşitliliği sermaye piyasası otoritelerini 

sadece sorumluluk alanına giren kuruluşların mali yapılarını denetleyen (prudential 

supervision) kurumlar olmaktan çıkarmakta aynı zamanda hizmet sunan ile hizmet 

alanlar arasındaki ilişkileri (supervision of conduct of business) de ilgi alanlarına 

sokmaktadır.  

Bankacılık ve sigortacılık alanlarından farklı olarak sermaye piyasası 

alanında yukarıda sayılan özelliklerin dışında, sadece söz konusu sektöre özgü 

özelliklere de rastlanılmaktadır. 

Bunlardan en önemlilerinden birisi öz-düzenleyici kuruluşların sermaye 

piyasası sektöründe, düzenleyici ve denetleyici otoritelerin yanında, hatta çoğu kez 

sözkonusu kurumlardan almış oldukları yetkilere bağlı olarak, otoritelerin yerine 

gösterdikleri düzenleme ve denetleme fonksiyonudur. Piyasa katılımcıları tarafından 

oluşturulan öz-düzenleyici kurumlar, ilgili ülkenin yetkili otoritelerinden aldıkları 
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yetki kapsamında kurallar koyabilmekte, kuralların uygulanmasını denetlemekte ve 

hatta aykırı uygulamalar nedeniyle müeyyideler uygulayabilmektedirler. Söz konusu 

yapılanma gerek bankacılık gerekse sigortacılık alanında pek rastlanılan bir 

yapılanma değildir. Hatta kimi ülkelerde sermaye piyasası alanına ilişkin çoğu 

düzenleme, denetleme ve gözetim öz-düzenleyici kurumlar tarafından yerine 

getirilmektedir. İlgili ülkelerdeki düzenleyici ve denetleyici otoriteler ise diğer piyasa 

katılımcılarının yanı sıra öz-düzenleyici kuruluşları da düzenlemekte ve 

faaliyetlerinin yasalar ve alt düzenlemelere uyumunu denetlemektedir. 

Sermaye piyasası sektörü düzenleyici otoritelerinin bir diğer münhasır 

fonksiyonu ise, piyasa gözetim fonksiyonudur. Genelde bankacılık ve sigortacılık 

faaliyetlerinin düzenleme ve denetimi ile yetkili ve görevli otoriteler tarafından 

yürütülen denetim, daha çok mali yapı ile ilgili olduklarından ex-post nitelik 

taşımaktadır. Bir başka ifadeyle söz konusu denetim, belirli bir anda, incelenen 

kurum tarafından belirli bir dönemde yapılan işlemlerin mali yapı üzerindeki etkisini 

kontrol etmekte ve mali yapının korunmasına ilişkin önlemler alınmasına yöneliktir. 

Bununla birlikte sermaye piyasası sektöründe, düzenleyici otoritelerin piyasaların 

etkin ve düzenli bir şekilde çalışması ile piyasalarda fiyat oluşumunda etkinliğin 

sağlanması görevi de bulunmaktadır. Bu kapsamda sermaye piyasası otoriteleri 

tarafından yürütülen gözetim fonksiyonu sadece piyasalarda alım satımı 

gerçekleştiren aracılara ilişkin değil, ondan daha fazlası olarak piyasalarda işlem 

gören şirketlere ilişkin olarak da yürütülmektedir. Sermaye piyasası alanındaki 

düzenleyici ve denetleyici otoritelerin önemli fonksiyonlarından birisi de piyasalarda 

işlem gören menkul kıymetlerin fiyat oluşumunun devamlı kontrol edilerek, 

manipülasyon ve içerden öğrenenlerin ticareti gibi etkin fiyat oluşumunu engelleyen 
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finansal suçların tespitidir. Bu yöndeki bir gözetim faaliyetinin gerek bankacılık 

gerekse sigortacılık alanında olmadığı ise aşikârdır. 

Sermaye piyasası sektöründeki bir diğer önemli farklılık ise, yürütülen 

denetim faaliyetlerinin kamuya duyurulmasıdır. Genelde bankacılık ve sigortacılık 

sektörü otoriteleri, sorumlulukları altında bulunan kurumlardan yatırımcıların ödeme 

taleplerinin artmaması amacıyla uyguladıkları müeyyideleri kamuoyu ile 

paylaşmazlar. Söz konusu uygulamadaki genel yaklaşım, banka ve sigorta şirketleri 

aleyhine, özellikle mali yapıda oluşan sıkıntılar nedeniyle, uygulanan müeyyidelerin 

kamuoyuna açıklanması durumunda müeyyide uygulanan kuruluşlarda mevduatları 

ya da sigorta poliçeleri olan kişilerin yatırımlarını çekme endişesi içine düşmeleri 

olarak ifade edilmektedir. Özellikle “güven müessesi” olarak tanımlanan bankaların 

mali açıdan sıkıntı içinde oldukları yönündeki bir kanının kamuoyunda oluşması 

durumunda mudiler tasarruflarını bankadan çekmek isteyecekler, bu tavır ise zaten 

mali açıdan sıkıntı içinde olan bankayı kaçınılmaz olarak iflasa sürükleyecektir. 

Benzer bir sıkıntı sigorta şirketleri açısından da mevcuttur. Keza sigorta şirketinin 

mali açıdan yetersiz olduğu kanısına kapılan poliçe sahiplerinin poliçelerini bozarak 

birikmiş tasarruflarını talep etmeleri halinde söz konusu sigorta şirketleri daha da 

sıkıntı içine girecektir. Sermaye piyasası alanında ise en temel faktör “bilgi”dir. 

Yatırımcılar ne kadar çok bilgiye sahip olabilirlerse yatırımlarına ilişkin alacakları 

kararlar o kadar doğru ve tutarlı olacaktır. Bu kapsamda sermaye piyasası otoriteleri 

gerek kendileri gerekse diğer otoriteler tarafından uygulanan müeyyidelerin 

olabildiğince yatırımcıya sunulması amacını gütmektedir. Esas itibariyle söz konusu 

farklılık bankacılık/sigortacılık otoriteleri ile sermaye piyasası otoriteleri arasındaki 

çıkar çatışmasının en önemli unsurlarından birisini oluşturmaktadır. Bununla birlikte 
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ister bankacılık ister sigortacılık sektöründe olsun uluslararası standart koyucu kurum 

niteliğindeki örgütler, özellikle şimdiye kadar “bankacılık sırrı” kalkanı arkasındaki 

birçok mali bilginin kamuya açıklanması gereğini ortaya koymaktadırlar. Yaklaşım 

iki açıdan önem taşımaktadır. Bunlardan birisi, bilgilendirme ile piyasa disiplinin 

sağlanması; diğer ise özellikle halka açık bankalarda yatırımcıların doğru 

bilgilenmesidir.   

Sermaye piyasası otoritelerine münhasır son özellik ise sahip oldukları yetki 

kapsamında değerlendirilebilir. Keza genel olarak ülke yasal düzenlemeleri 

incelendiğinde sermaye piyasası otoritelerinin, bankacılık ve sigortacılık otoritelerine 

nazaran çok daha geniş yetkiler ile donatıldıkları görülmektedir. Sermaye piyasası 

otoritelerinin sorumluluk alanlarının diğer otoritelere göre çok daha geniş bir alanı 

kapsaması ve finansal suçların denetim ve engellenmesinde karşılaşılan sorunlar 

nedeniyle sermaye piyasası otoriteleri sadece kendi yetki alanlarındaki ortaklıkları ve 

kuruluşları değil, kendi yetki bölgesinde olan kuruluşlarla ilişkili bütün diğer ortaklık 

ve kuruluşları denetleyecek yetkiler ile donatılmıştır. Bu yöndeki bir yetki, sadece 

denetlenen kurumların değil, bireylerin ve denetim sorumluluğunda olmayan 

kuruluşların da finansal suçları işleyebilmelerinden kaynaklanan bir zorunluluktur. 

Hatta çoğu sermaye piyasası otoritesi kendi içinde yargı mekanizmaları kurabilmekte 

ya da doğrudan mahkemelerde dava açma hakkına sahip bulunmaktadır. Ülkemizde 

olduğu gibi bazı ülkelerde ise, sermaye piyasası otoritesi dava açılması için yetkili 

yasal mercilere çağrıda bulunmaktadır. 

Yukarıda yer alan sermaye piyasası sektörünün kendine özgü özellikleri 

dışında, üzerinde durulmasının yararlı olacağı düşünülen bir diğer farklılık ise, 

menkul kıymet piyasalarının uluslararası niteliği nedeniyle, ülkeler arasında karşılıklı 
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“mutabakat zaptı” imzalanmasıdır. Sermaye piyasası sektörünün bankacılık ve 

sigortacılıktan daha sınır ötesi (cross-border) bir özellik göstermesi, söz konusu 

piyasaları diğer ülkelerden gelecek finansal suçlara karşı daha duyarlı hale 

getirmektedir. Günümüzde yaşanan teknolojik gelişmeler sonucunda herhangi bir 

ülkedeki menkul kıymet piyasalarında işlem yapmak çok kolay ve maliyetsiz bir hal 

almıştır. Bu özellik göz önüne alındığında, yurtdışında yerleşik kişi ve kuruluşların 

ilgili ülke menkul kıymet piyasalarında etkin fiyat oluşumunu engelleyici eylemlerde 

bulunmaları imkânı da artmaktadır. Bu kapsamda olmak üzere, sermaye piyasası 

otoriteleri yurtdışından gelecek finansal suç davranışlarına karşı ilgili ülkelerle bir 

mutabakat zaptı imzalamakta ve ilgili ülkeden finansal suça iştirak ettiği düşünülen 

kişilerin denetiminin veya söz konusu kişi hakkında detaylı bilgi istenmesi imkânına 

kavuşmaktadır. IOSCO altında hemen hemen tüm üyelerin katıldığı ve finansal 

suçlarda bilgi paylaşımına yönelik karşılıklı bir mutabakat zaptı imzalanmıştır. 

Benzeri bir özelliğe bankacılık ve sigortacılık sektöründe henüz rastlanılmamaktadır. 

Yukarıda ifade edildiği üzere, esas itibariyle her ne kadar her üç sektörde 

faaliyet gösteren kurumlar tarafından benzeri ürün ve hizmetlerin sunulması mümkün 

olsa da, düzenleyici otoritelerin korunmasını amaçladıkları saikler ve sahip oldukları 

farklı misyonlar nedeniyle farklı ve kendilerine özgü yapıları olduğu açıktır.  

Düzenleyici otoritelerin üstlendikleri farklı görevler ve sektörlerde faaliyet 

gösteren kurumların farklı risklere maruz kalmaları ise doğal olarak düzenleme ve 

denetlemede farklı prensipleri ön plana çıkartmalarına neden olmaktadır.  
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IIII..11..  RRiisskklleerr    

Sektörlere ilişkin otoritelerin amaç ve sorumluluk alanları birbirlerinden 

farklı olduğuna göre, doğal olarak her otoritenin özellikle denetim ve gözetim 

fonksiyonlarının yönetilmesinde “risk algılaması” da farklı olacaktır. Bu anlamda 

olmak üzere sektörde faaliyet gösteren kuruluşların maruz kaldıkları riskler, 

risklerdeki farklılıklar ile risklerin kontrol altında tutulmasına ilişkin yaklaşımlar da 

düzenleyici otoritelerin entegrasyonunda önem kazanmaktadır.  

İlk olarak finansal piyasalarda faaliyet gösteren bankalar, menkul kıymet 

şirketleri ve sigorta şirketlerinin karşı karşıya kaldığı risklerin değerlendirilmesi 

uygun olacaktır. 

Sektörler itibariyle, sektörde faaliyet gösteren kuruluşların maruz kaldıkları 

risklerdeki farklılıklar, kuruluşların bilânçolarının incelenmesi sonucunda da rahatça 

görülebilecek niteliktedir.  

Banka aktifleri çok büyük bir oranda kullandırılan kredilerden ya da benzeri 

ikrazatlardan, pasifleri ise kısa vadeli ya da vadesiz mevduattan oluşmaktadır. Bu 

anlamda olmak üzere, bankaların maruz kaldıkları riskler varlıkları nedeniyle “kredi 

riski”, pasifteki yapı nedeniyle de fonlama ya da likidite riski olarak karşımıza 

çıkmaktadır. Keza pasifte yer alan borçlar karşılığında aktifte yer alan varlıkların 

likiditesi sınırlıdır. Bu nedenle bankaların maruz kaldıkları riskler varlık kaynaklı 

olarak değerlendirilebilir.  

Menkul kıymet şirketlerinin varlıkları ise çok büyük oranda müşterilerden 

olan alacaklar ve kuruluşun portföyünden oluşmaktadır. Pasifte ise en önemli 

kalemler genel olarak müşterilere ve/veya bankalara olan borçlardan oluşmaktadır. 
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Bu anlamda olmak üzere menkul kıymet şirketlerinin piyasa ve likidite riski ile karşı 

karşıya olduğu söylenebilir. Ancak burada ilave olarak söylenmesi gereken husus, 

müşterilerden olan alacaklar ile pasifte yer alan borçların neredeyse % 100 oranında 

teminatlandırılmış; varlıkların günlük piyasa hareketlerine göre yeniden fiyatlandığı 

göz önüne alındığında, kredi riskinin bankaların maruz kaldıkları aynı riske göre 

daha az olduğudur. 

Sigorta şirketlerinin maruz kaldığı riskler ise esas itibariyle varlıklarından ya 

da borçlarından kaynaklanmamaktadır. Sigorta şirketlerinin pasifinde çok büyük bir 

kısmı, sattığı poliçeler karşılığında ödeme ihtimali bulunan teknik karşılıklardan, 

varlıkları ise söz konusu karşılıkların yatırıldığı portföyden oluşmaktadır. Sigorta 

şirketlerinin karşı karşıya kaldığı en önemli risk teknik karşılıkların doğru hesaplanıp 

hesaplanmadığıdır. Elbette portföyün maruz kaldığı piyasa ve likidite riskleri 

bulunmakla birlikte, ülke uygulamalarında yatırımların kompozisyonuna ilişkin 

çeşitli kısıtların olduğu göz önüne alındığında likidite ve piyasa riskinin her üç sektör 

içerisinde en düşük olduğunu kabul etmenin yanlış olmayacağı düşünülmektedir. 

Aşağıda sektörler itibariyle kuruluşların karşı karşıya kaldıkları riskler daha 

detaylıca açıklanmaya çalışılmaktadır. 

IIII..11..11..  KKrreeddii  RRiisskkii  

Kredi riski, hemen herkesin bildiği üzere, herhangi bir borç ilişkisinde karşı 

tarafın mali yükümlülüğünü yerine getirmeme riski olarak tanımlanmaktadır. Söz 

konusu risk sadece borç ilişkisindeki karşı tarafın edinimini yerine getirmeme riski 

olarak değil aynı zamanda borç ilişkisine kefil ya da garantör olarak katılan ve 
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borcun ödenmesini teminat altına alan kurumların da yükümlülüklerini yerine 

getirmemesi olarak algılanmaktadır.  

Kredi riski, her sektörde belirli bir öneme sahip olmakla birlikte, bankacılık 

sektöründe faaliyet gösteren kuruluşların bir kredi kuruluşu olmaları nedeniyle çok 

daha önem kazanmaktadır. Bankaların finansal piyasalarda yerine getirmiş oldukları 

aracılık işlemi, fonların yatırımcılardan toplanarak,  kısa ve/veya uzun vadeli kredi 

olarak kullandırılması işlemidir. Bankacılık sektörünün yapısı nedeniyle kredi riski 

en önemli risk olarak ortaya çıkmaktadır. Keza bankalar tarafından kullandırılan 

kredilerin geri dönmemesi, ödemeler sistemi üzerindeki makro ekonomik etkilerinin 

yanı sıra, bankaları kredilere kaynak oluşturan mevduatın geri ödenmesinde sıkıntıya 

sokacak, bankacılık sistemine olan güvenin zedelenmesi ise genel ekonomi açısından 

ciddi bir sıkıntı yaratacaktır. Bankalar kullandırdıkları krediler için genelde kendi 

kaynaklarını değil, mudilerin mevduatlarını kullanmaktadırlar. Bu anlamda olmak 

üzere bankaların karşı karşıya kalacakları kredi riski sadece kendi mali yapıları 

açısından değil aynı zamanda toplumun geneli açısından hayati önem taşımaktadır. 

Bu açıdan bankalar kredi kullandırmadan önce ya da mevcut kredilerin 

vadesinin uzatılması aşamasında, çoğunlukla banka içinde ayrı bir birimin de 

katıldığı çok sıkı bir değerlendirme süreci öngörmektedirler. Söz konusu süreç, 

karşılıklı kontroller, imza yetkilerinin belirlenmesi, kullandırılacak kredilerin nitelik 

ve miktarına bağlı olarak banka içindeki yetkilerin sınırlandırılması gibi yapısal 

süreçler olduğu gibi, kredi talebinde bulunan kişi veya kurumların mali yapılarının 

incelenmesi gibi mali inceleme süreçlerini de içeren detaylı prosedürlerdir.  

Bankalar krediler nedeniyle karşı karşıya kaldıkları riskleri önlemek amacıyla 

teminat, garanti veya kefalet alınmasından kredi türevlerinin kullanılması gibi çok 
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çeşitli risk önleme teknikleri kullanmaktadırlar. Bankaların içsel olarak 

kullanabilecekleri söz konusu tekniklerin yanı sıra hemen her ülkede bankaların 

gerek belirli bir kişi/grup/sektöre gerekse toplam olarak kullandırabilecekleri 

kredilere ilişkin sınırlamalar, söz konusu krediler karşılığında bulundurulması 

gereken sermaye miktarı gibi, ilgili ülkede yetkili kamu otoritesi tarafından 

belirlenen ve uyulması zorunlu olan düzenlemeler de bulunmaktadır.  

Sigortacılık sektöründe ise kredi riski bankacılık sektöründen daha farklı bir 

nitelik göstermektedir. Keza sigortacılık sektöründeki kredi riski daha çok sigorta 

şirketlerinin toplamış oldukları primleri yatırdıkları/değerlendirdikleri menkul 

kıymetler ile reasürans işlemleri nedeniyle karşı karşıya kaldıkları kredi riski olarak 

ortaya çıkmaktadır. Sigorta şirketleri söz konusu kredi riskini varlıkların 

çeşitlendirilmesi, yatırım yapılacak varlıkların nitelik ve miktar olarak 

sınırlandırılması, sigorta şirketleri içerisinde çapraz kontrol mekanizmaları ve çin 

duvarları (chinese wall) kurulması yöntemleri ile aşmaya çalışmaktadırlar. Özellikle 

sigorta şirketlerinin yatırım yapabilecekleri varlıkların nitelik ve miktar olarak 

sınırlandırılması genel olarak ülkelerin yasal düzenlemelerinde yer almaktadır. 

Sigorta şirketleri varlıkları nedeniyle karşı karşıya kaldıkları kredi riskinin yanı sıra, 

yükümlülüklerini reasürans etmeleri nedeniyle de söz konusu riske maruz 

kalmaktadırlar. Reasürans şirketinin yükümlülüklerini yerine getirmemesi sigorta 

şirketini zora sokacaktır. Bu nedenle sigorta şirketleri reasürans işlemlerinde, 

reasürans şirketlerinin çeşitlendirilmesi, çapraz kontroller gibi kontrol mekanizmaları 

ile söz konusu riskin önlenmesine çalışmaktadırlar. 

Sermaye piyasası sektöründe ise kredi riski bankacılık sektöründeki kredi 

riskine benzer bir nitelik göstermektedir. Menkul kıymet aracılık şirketleri 
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yatırımcılarına kredi kullandırmak, menkul kıymet ödünç işlemleri, repo-ters repo 

işlemleri, türev araç işlemleri gibi işlemler nedeniyle kredi riskine maruz 

kalmaktadırlar. Menkul kıymet aracıları söz konusu riski genelde tam olarak 

teminatlandırmak suretiyle bertaraf etmeye çalışmaktadırlar. Bu kapsamda esas 

itibariyle menkul kıymet aracılık kuruluşlarının kredi riski nitelik değiştirerek piyasa 

ve likidite riskine dönüşmektedir. Bununla birlikte kimi zaman, özellikle türev araç 

işlemleri ile takas yükümlülüğüne ilişkin olarak kredi riskinin oluştuğu 

görülmektedir. Bu amaçla menkul kıymet aracılık kuruluşları, bankalar gibi, 

işlemlerde karşı taraf konumundaki kişi veya kuruluşların kredibilitelerinin 

ölçülmesine ve söz konusu değerlendirmedeki değişikliklerin tespit edilebilmesine 

yönelik sistemler kurmakta ya da genel teminat sözleşmeleri imzalamaktadırlar. 

Sonuç olarak, kredi riski her üç sektör açısından da önemli olmakla birlikte, 

temel faaliyeti kredi kullandırmak olan bankacılık sektörü açısından hayati önem 

taşımaktadır. Keza bankalar kullandırmış oldukları kredilerin finansmanında doğal 

olarak çoğu zaman kendi kaynaklarını değil mudilerin bankaya bırakmış oldukları 

mevduatlarını kullanmaktadırlar. Bu çerçevede, düzenleyici otoritelerin risk 

algılamaları bakımından bankacılık otoritesi en çok kredi riskine ağırlık verirken, 

bankacılık sektörü otoritelerini sırasıyla sigortacılık ve sermaye piyasaları otoriteleri 

izlemektedir.  

IIII..11..22..  PPiiyyaassaa  vvee  LLiikkiiddiittee  RRiisskkii  

Piyasa riski, faiz oranlarındaki, borsa fiyatlarındaki, döviz kurlarındaki 

değişiklikler gibi nedenlerle varlıklarının değerlerinde fiyat hareketleri sonucu ortaya 

çıkması muhtemel kayıptır. Likidite riski ise, piyasa riski ile yakın ilişki içinde olup, 
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belirli bir varlığın, olumsuz fiyat hareketleri, piyasa sorunları gibi nedenlerle kolayca 

nakde dönüştürülememesi, likidite edilememesi riskidir. 

Piyasa ve likidite riski esas itibariyle iki farklı açından değerlendirilebilir. 

Bunlardan ilki finansal kuruluşların önemli miktarda menkul kıymet veya varlık 

tutmaları durumunda karşı karşıya kalacakları piyasa ve likidite riski ile, kredi riski 

ile bağlantılı olarak teminatlar nedeniyle karşı karşıya kalınan piyasa ve likidite riski. 

Her üç sektörde de, finansal kuruluşların belirli varlıklar itibariyle çok yoğun 

yatırıma yönelmeleri, bir başka ifadeyle portföylerinde belirli bir varlıktan önemli 

miktarda bulunması doğal olarak kurumları fiyat değişikliklerine karşı duyarlı hale 

getirmektedir. Benzeri şekilde belirli bir varlığın portföyde çok ciddi miktarlarda yer 

alması söz konusu varlıkların likiditasyon ihtiyacında kolayca nakde 

dönüştürülmelerini de zorlaştırır hale getirmektedir. Keza varlığın satılması 

durumunda, özellikle menkul kıymetlerde, piyasa fiyatlarının satış nedeniyle düşüş 

şeklinde hareketlenmesi, likidite riskinin yanı sıra piyasa riskini de beraberinde 

getirecektir. Bu anlamda olmak üzere her üç sektöre ilişkin uluslararası standart 

koyucu kurumlar ile ulusal düzenleyici otoriteler tarafından finansal kuruluşların 

belirli bir varlıkta yoğunlaşmasının önlenmesine ya da yoğunlaşma durumunda söz 

konusu risk için belirli karşılıklar ayrılması yönünde prensipler ve düzenlemeler yer 

almaktadır. Limitlerin yanı sıra özellikle bankacılık sektöründe kullandırılabilecek 

kredilerin kişi/grup/sektör bazında farklılaştırıldığı ve sınırlandırıldığı ayrıca gerek 

bankacılık gerekse sigortacılık sektöründe finansal kuruluşların kaynaklarını 

değerlendirirken belirli sınırlandırmalara tabi tutuldukları görülmektedir. Temel 

amaç kaynakların belirli bir varlığa yatırılmasına sınırlandırma getirilerek portföyde 

çeşitlendirme sağlanması ve bu haliyle piyasa ve likidite riskinin önlenmesidir.  



 75 

Finansal kuruluşların piyasa ve likidite riskine maruz kalmalarının bir diğer 

önemli gerekçesi ise özellikle bankacılık ve sermaye piyasası sektöründe kuruluşların 

vermiş oldukları krediler nedeni ile almış oldukları teminatlardır. Teminatların 

piyasa fiyatlarındaki dalgalanmalara karşı duyarlılıklarının, söz konusu kuruluşların 

portföylerinde bulunan varlıkların fiyat esnekliklerinden daha önemli olduğunu 

söylemek yanlış olmayacaktır. Keza teminatların değerlerinde ortaya çıkacak kayıp 

ve likidite edilememe riski, kullandırılan kredinin karşılıksız kalması ile 

sonuçlanacaktır. Ayrıca kuruluşların portföylerinde yer alan varlıkların fiyat 

hareketleri nedeniyle maruz kaldıkları değer kaybı, sigortacılık sektörü hariç, 

doğrudan şirketin mali durumu ile etkili iken, teminatların değer kaybı aynı zamanda 

kredilerin finansmanında kullanılan mevduatlar veya diğer varlıkların geri 

ödenmesinde de önem kazanmaktadır.  

Bankacılık ve sermaye piyasası sektörlerinde teminatlandırmanın da farklılık 

içerdiği görülmektedir. Sermaye piyasası sektöründe krediler karşılığında menkul 

kıymet şirketleri tarafından alınan teminatlar genel olarak yatırımcılar tarafından söz 

konusu krediler ile borsadan satın alınan menkul kıymetlerdir. Bir başka ifadeyle 

kullanılan kredi ile alınan menkul kıymetler kredi kullandıran kuruma teminat olarak 

verilmektedir. Bu nedenle sermaye piyasası sektöründe genel olarak likidite riskinin 

bankacılık sektöründe olduğu kadar yüksek olmadığı sonucuna varmak mümkündür. 

Bankacılık sektöründe ise kullandırılan krediler karşılığında genel olarak maddi 

duran varlıkların rehini söz konusu olup maddi duran varlıkların menkul kıymetlere 

oranla likidite riski yüksek varlıklar olduğu açıktır.  

Teminatlara ilişkin bir başka farklılık ise yine teminatların niteliklerinden 

kaynaklanmaktadır. Sermaye piyasası sektöründe teminatların günlük fiyatlarının 
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tespiti ve bunun sonucu olarak teminatların günlük olarak piyasa fiyatlarına göre 

değerlenmesi mümkün iken bankacılık sektöründe alınan teminatların bu yönde bir 

değerlemeye tabi tutulma şansı çok daha düşüktür. Teminatlar günlük piyasa fiyatı 

ile değerlenirken bankacılık sektöründe alınan teminatlar genel olarak kayıtlı 

değerleri ile değerlenmektedir. 

Doğal olarak bankacılık ve sermaye piyasası sektöründe teminat farklılıkları, 

piyasa riski ve likidite riskinin algılanmasını ve riskler için alınacak önlemlerin de 

farklılaşmasına gerek göstermektedir. Menkul kıymet şirketleri ve düzenleyici 

otoriteler genel olarak teminatların günlük olarak değerlenmesine yönelik 

düzenlemeler ve yükümlülükler getirirken bankacılık sektöründeki eğilim daha çok 

teminatların kısa sürede likidite edilmesinin imkân dâhilinde olmasına yöneliktir. 

Her üç sektör de incelendiğinde özellikle finansal kuruluşların portföylerinde 

bulunan varlıkların piyasa ve likidite risklerinin tespit edilmesi ve önlenebilmesi 

amacıyla, büyük pozisyonların takibi ve istatistikî modeller kullandıkları 

görülmektedir. Söz konusu istatistikî modeller VAR (value at risk) analizleri, stres 

testleri ve senaryo analizleri olarak değişiklik göstermektedir. Ancak ortak olan 

nokta istatistikî modellerin her üç sektörde de kullanılıyor olmasıdır. Sektörel 

düzenleyici otoriteler ve uluslararası standart koyan kurumların da söz konusu 

yöntemlerin kullanılması, aktifte ve/veya portföyde yer alan büyük pozisyonların 

takibi ve raporlanmasına yönelik düzenlemeler getirdikleri görülmektedir. Alınan 

önlemlere ilave olarak özellikle sigortacılık sektöründe şirketlerin yatırım 

yapabilecekleri varlıkların nitelik ve tutar olarak ciddi sınırlandırmalara tabi 

tutulmaktadır.  
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Finansal kuruluşların maruz kaldıkları likidite riski beraberinde bir başka 

önemli problem olan, “vade uyuşmazlığı” (mismaturity) problemini de 

getirmektedir. Sermaye piyasası sektörü, üç sektör içerisinde en kısa vade 

uyuşmazlığına sahip sektördür. Menkul kıymet şirketlerinin aktifinde yer alan 

alacakların tamamının yine menkul kıymetler ile teminatlandırılmış olması ve 

menkul kıymet fiyatlarının günlük olarak değişmesi düzenleyici otoritelerin günlük 

değerleme (mark-to-market) esasını benimsemelerine yol açmaktadır. Bu durumda 

hem alacak hem de alacaklar karşısında tutulan teminatlar günlük olarak 

değerlenmektedir. Aynı durum menkul kıymet şirketlerinin borçları için de 

geçerlidir.  

Her ne kadar bankacılık sektöründe de aktiflerin bir kısmı menkul 

kıymetlerden oluşsa da, önemli bir kısmını kredi alacakları oluşmaktadır. Kredi 

alacaklarının ise faiz oranı ve geri ödemelerinin sözleşme ile kayıtlanmış olduğu, 

genel olarak bankaların borçlandıkları vadeden daha uzun vadelerde kredi 

kullandırdıkları göz önüne alındığında, bankacılıkta vade uyuşmazlığının sermaye 

piyasası sektörüne göre daha fazla olduğunu söylemek yanlış olmayacaktır. Ayrıca 

bankaların kullandırmış oldukları krediler de genel olarak çok likit olmayan 

varlıklarla teminat altına alınmakta ya da hiç teminatlandırılamamaktadır.  

Sigortacılık sektöründe ise durum biraz daha farklıdır. Keza sigortacılık 

sektöründe şirketin yükümlülükleri, sigorta poliçelerinin niteliklerine göre 

değişmektedir. Önemli olan yükümlülüklerinin ortalama vadesidir. Kimi sigorta 

poliçeleri bir yıldan kısa vadeyi kapsarken kimi poliçeler ise, en azından teorik 

olarak daha uzun süreye yaygındır (hayat poliçeleri, vb). Bu nedenle vade 

uyuşmazlığının en önemli olduğu sektör bankacılık olarak ortaya çıkmaktadır. 
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IIII..11..33..  FFoonnllaammaa  RRiisskkii  

Fonlama riski, finansal kuruluşlarının vadede yükümlülüklerini karşılamak 

için yeterli kaynağı temin edememe riski olarak tanımlanmaktadır. Söz konusu risk 

esas olarak ilgili kuruluşun, özellikle stres durumunda karşılaması gereken 

yükümlülükleri doğru tahmin edememesinden kaynaklanmaktadır. Fonlama riskinin 

minimize edilebilmesi ise ancak ilgili kuruluşun sadece belirli bir fon kaynağına 

bağlı kalmaması farklı kaynak alternatiflerinin hazır olması ile mümkündür. 

Her üç sektör içerisinde fonlama riskinin en çok yaşandığı sektör menkul 

kıymetlerdir. Keza varlıklarının çok büyük bir kısmı kısa vadeli kaynaklar ile 

fonlanmıştır. Sermaye piyasası sektöründe, diğer sektörlerden farklı olarak 

varlıkların likiditasyonu, iflas tehlikesi ile karşı karşıya kalınıncaya kadar bir 

fonlama yöntemi olarak kabul edilmemektedir. Bu çerçevede, menkul kıymet 

şirketleri açısından öncelikli fonlama riski, menkul kıymet kuruluşunun fon 

kaynaklarının bulunmaması ve bu nedenle sözkonusu şirketin faaliyetlerini 

durdurmak zorunda kalmasıdır.  

Bankalar da, vadeli mevduat, bankalararası para piyasalarından elde etmiş 

olduğu kaynaklar gibi kısa vadeli fonlar ile uzun dönemli krediler vermesi nedeniyle 

fonlama riski ile karşı karşıya kalabilmektedir. Bankalar açısından en önemli unsur 

“piyasa güveni”nin temin edilmesidir. Keza bankaların yukarıda sayılan fon 

kaynakları, özellikle mevduat bileşeni, tamamen piyasa tarafından söz konusu 

bankaya duyulan güven çerçevesinde mümkündür. Başka bir deyişle bankaya 

duyulan güvenin zedelenmesi mudilerin mevduatlarını çekmeleri ile sonuçlanacak, 

bu ise zaten mali açıdan sıkıntıda olan bankayı daha ciddi darboğaza sürükleyecektir. 

Bu nedenle bankalar mudilerinin güvenlerini sağlamak için güçlü bir mali yapıya çok 
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daha önem vermektedirler. Ayrıca bankalar fonlama riskini en aza indirebilmek için 

ihtiyaç durumunda kullanılmak üzere likidite gücü yüksek varlıklar tutmakta ya da 

diğer bankalardan likidite imkânları temin etmeye çalışmaktadırlar. 

Sigortacılık sektöründe ise, diğer iki sektörden farklı olarak fonlama riski 

daha farklı şekilde tezahür etmektedir. Keza sigorta şirketleri, poliçe sahiplerinden 

sigorta primlerini önceden tahsil etmekte, böylece kısa vadeli fonlama ihtiyaçları ve 

dolayısı ile riskleri bulunmamaktadır. Bu kapsamda sigorta şirketlerinin karşı karşıya 

kaldıkları fonlama riski daha çok bir “fiyatlama riski” niteliğini taşımaktadır. 

Fiyatlama riski, sigorta poliçesi nedeniyle karşılamakla yükümlü olunan tutarın, 

sigorta poliçesinin fiyatlanması, dolayısı ile toplanan primlerden daha fazla olmasını 

ifade etmektedir. Sigorta şirketlerinin maruz kaldıkları risk aynı zamanda primlerin 

yatırıldığı alternatiflerin yeterince gelir üretememesi ve kolayca likidite edilememesi 

riskini de içinde barındırmaktadır. Bu durumda sigorta şirketleri sigorta ödemeleri 

için gerekli kaynağı temin etmekte, primlerin yatırıldığı yatırım araçlarının kolaylıkla 

likidite edilememesi nedeniyle problemlerle karşılaşacaktır. Söz konusu eksiklik ise 

poliçe sahiplerinin güvenini zedeleyecek, sigorta şirketi tarafından imzalanan 

poliçelerin iptal edilmesine ve ciddi bir nakit ihtiyacına sebep olabilecektir. Bu 

nedenle sigorta şirketleri genelde poliçe iptallerine ciddi cezai şartlar 

öngörmektedirler. Sigorta şirketlerinin tahsil ettikleri primler, ileriye yönelik bir 

tahmin niteliği taşıdığından sigortacılık otoriteleri genel olarak sigorta şirketlerinin 

kullanmış oldukları tahmin ve teknik karşılıkların hesaplanmasına yönelik metotlara 

ilişkin düzenlemeler getirmektedirler.  
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IIII..11..44..  FFaaiizz  OOrraannıı  RRiisskkii  

Faiz oranı riski, banka, sigorta şirketi ya da menkul kıymet şirketinin, faiz 

oranlarında değişiklik yaşanması durumunda maruz kalacakları riskleri 

tanımlamaktadır. Faiz riski genel olarak ilgili kuruluşun bilânço yapısı nedeniyle 

önem taşımaktadır. Bu anlamda olmak üzere, menkul kıymet şirketlerinin 

aktiflerinde ya da pasiflerinde çok ciddi miktarda faiz enstrümanı ya da kredi 

bulunması durumu bir kenara bırakıldığında bankaların ve sigorta şirketlerinin 

menkul kıymet şirketlerine göre daha ciddi bir faiz riskine maruz kaldıklarını 

söylemek yanlış olmayacaktır. 

Esas itibariyle bankalar ve sigorta şirketleri iki farklı nedenle faiz oranı 

riskine maruz kalmaktadırlar. Bunlar söz konusu kurumların kullandıkları faize 

dayalı enstrümanlar ile bilânço yapılarının faiz riskine duyarlılık göstermesidir. 

Bankaların sahip oldukları yüksek tutardaki sabit getirili faiz enstrümanları 

nedeniyle faiz oranı riski ile karşı karşıya kaldıklarını söylemek zor olmayacaktır. 

Özellikle yurtdışı uygulamalarda, yakın gelecekte ülkemizde de, bankaların varlıkları 

arasında önemli yer teşkil eden ipotekli konu finansmanı (mortgage) kredileri ya da 

diğer varlığa dayalı menkul kıymetler, söz konusu bankaları faiz riskine karşı duyarlı 

hale getirmektedir. Bankalar çoğu zaman riskleri minimize etmek için faiz 

türevlerine başvurmakla birlikte, söz konusu enstrümanların kendi içinde piyasa ve 

kredi riskine tabi olmaları, bankaların faiz riskini sadece piyasa ve kredi riski ile 

değiştirmelerine imkân sağlamaktadır.  

Sigortacılık şirketleri de benzer şekilde faiz oranı riskinden en fazla etkilenen 

finansal kuruluşlar olarak karşımıza çıkmaktadır. Keza özellikle hayat sigortası 
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şirketleri, çok uzun dönemli ve sabit faiz yükümlülüğü içine girmektedirler. Söz 

konusu risk genel olarak, hayat sigortası poliçelerinden kaynaklandığı ve teknik 

karşılıklar üzerinde etkili olduğu için “teknik risk” olarak nitelendirilmektedir. 

Teknik risk sadece sigorta şirketlerine ilişkin olup anılan kuruluşlar açısından en 

önemli riski oluşturmaktadır. Teknik risk, gerek hayat gerekse diğer sigortalarda, 

sigorta şirketinin karşılamak zorunda olduğu muhtemel yükümlülüklerin doğru 

hesaplanamaması dolayısı ile de primlerin doğru fiyatlanmaması riskidir. Aynı 

zamanda söz konusu riske sigorta şirketlerinin yüklenim riski (underwriting risk) de 

denilmektedir. 

IIII..22..  TTüükkeettiicciilleerriinn  KKoorruunnmmaassıı  

“Tüketiciler46”in korunması ilkesi gerek sigortacılık gerekse sermaye piyasası 

otoriteleri tarafından önemle vurgulanan bir unsur iken bankacılık sektörü otoriteleri 

daha çok kurumların mali yapıları ile ilgilendiğinden söz konusu sektörde daha az 

önem atfedilen bir unsur olarak ortaya çıkmaktadır. Bankacılık otoriteleri 

yatırımcıların korunması olgusuna ikincil bir önem atfetmekte ve korumayı 

bankaların mali denetimi suretiyle elde edilebilecek bir sonuç olarak 

değerlendirmektedirler.  

Sigortacılık sektöründe ise yatırımcıların korunması, sigorta şirketleri ve 

onların acentelerinin sigortacılıkta oynamış oldukları rol dikkate alınarak söz konusu 

kurumlar ile poliçe sahipleri arasındaki ilişkilerin düzenlenmesi şeklinde tezahür 

etmektedir. 

                                                
46 “Tüketiciler” terimi literatürde genel olarak kullanılan bir terim olup, bankacılık sektörü için mudi, 
sigortacılık sektörü için poliçe sahibi, menkul kıymetler sektörü için ise yatırımcı terimlerinin karşılığı 
olarak kullanılmaktadır. Çalışmamızda da “tüketici” terimi, literatürdeki kullanıma uygun olarak 
mudi/poliçe sahibi/yatırımcı terimlerinin hepsini kapsayacak şekilde anlamında kullanılmakta olup 
sektörel bazda karşılık gelen halk kitlesi olarak algılanmalıdır. 
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Sermaye piyasası sektörü düzenleyici ve denetleyici otoriteleri ise 

yatırımcıların korunması ilkesini sermaye piyasalarında denetimin temel 

amaçlarından biri olarak değerlendirmekte ve getirilen standart ve düzenlemeler bu 

amaç çerçevesinde oluşturulmaktadır. Örneğin sermaye piyasalarındaki en temel 

ilkelerden birisi müşteri varlıkları ile aracı kurumların varlıklarının birbirinden 

ayrılması ilkesidir. Esas itibariyle bu yöndeki uygulama sadece aracı kurumlar için 

değil müşterilerin her ne ad altında olursa olsun sermaye piyasası kurumlarına 

bıraktıkları her türlü emanet için geçerlidir. Örneğin yatırım fonlarında da fon mal 

varlığının söz konusu fonun yöneticisi konumundaki portföy yönetim şirketi mal 

varlığından ayrı olarak saklanması ve izlenmesi esastır. 

Sermaye piyasası sektöründeki söz konusu yaklaşımın diğer sektörler 

özellikle de bankacılık sektöründe izlenmesi, bankacılık faaliyetinin temelde 

mudilerin nakit varlıklarının kredi olarak kullandırılması olduğu dikkate alındığında, 

mümkün görünmemektedir. Doğal olarak bankacılık otoriteleri yatırımcı varlıkların 

korunmasını sermaye piyasası sektöründe olduğu gibi müşteri ve banka varlıklarının 

ayrı izlenmesi olarak algılamayacak, mudilerin mevduatlarının yeterli teminatlar 

karşılığında kredi verilmesi ve geri dönüşünün sağlanmasını yatırımcıların 

korunması olarak algılayacaktır.  

Esas itibariyle hemen hemen üç sektörde de en önemli unsurlardan birisi 

olması gereken yatırımcıların korunması ilkesine her sektördeki düzenleyici ve 

denetleyici otoritelerin atfetmiş oldukları önem ve yaklaşım tarzları, düzenleyici ve 

denetleyici otoriteler arasındaki amaç ve fonksiyon farklılığını en açık biçimiyle 

ortaya koymaktadır.  
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Sermaye piyasası sektörünün gelişmesi ve etkin bir yapıya kavuşmaları 

yatırımcıların söz konusu piyasaya güven duymaları ile yakından ilgilidir. Keza 

yatırımcılar ve söz konusu yatırımcıların kanalize etmiş oldukları tasarruflar sermaye 

piyasalarının can damalarını oluşturmaktadır. Bu anlamda olmak üzere sermaye 

piyasası sektöründe görev üstlenen düzenleyici ve denetleyici otoritelerin 

yatırımcıların korunmasına özel önem göstermeleri çok doğaldır. 

Her ne kadar üç sektörde de otoritelerin en önemli amaçlarından birisi, ister 

adı mudi olsun, ister poliçe sahibi isterse de yatırımcı, tüketicilerin yani hizmet 

alanların korunmasıdır. Bununla birlikte, kuruluşların, özellikle bankaların, giderek 

büyümesi ve ülke ekonomisinde, ödemeler sisteminde önemli bir yer tutmaya 

başlamaları sonucunda, tüketicinin korunması fonksiyonu giderek ikinci planda 

kalmış, bankaların mali durumlarının istikrarı, dolayısı ile finansal istikrar, daha 

önem kazanmıştır. Son dönemlerde, bankaların yanı sıra menkul kıymet şirketleri ve 

sigorta şirketlerinin de ülke ekonomisinde önem kazanması, özellikle uluslararası 

faaliyet gösteren menkul kıymet şirketlerinin ülke ekonomisinin yanı sıra giderek 

artan oranda uluslararası ödemeler sistemi içerisinde yer alması, bankalar dışındaki 

kuruluşların mali istikrarının da artan oranda önem kazanmasına yol açmaktadır.  

Tüketicilerin korunması ilgili bir başka husus ise problemli kuruluşlar 

hakkında gerçekleştirilen işlemler olarak karşımıza çıkmaktadır. 

Bankacılık sektörü incelendiğinde, mali açıdan sıkıntıda bulunan bankaların 

likiditasyonu alternatifinin çok zorunlu olmadıkça pek tercih edilmediği, daha çok 

mali yapının güçlendirilmesi yönünde uygulamaların benimsendiği görülmektedir. 

Söz konusu tercih, likiditasyon ve iflasın zaman alıcı olmasının yanı sıra, banka 

aktifinde yer alan kredi portföyünün nakde tahvil edilmesinin çok kolay 
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olmamasından da kaynaklanmaktadır. Bu nedenle, bankaların doğrudan likiditasyonu 

yerine belirli iş kollarının kapatılması, likit varlıkların nakde çevrilmesi ve hatta ülke 

merkez bankaları tarafından finansman sağlanmaya çalışılması suretiyle faaliyetinin 

devamı daha çok uygulanan bir yöntemdir. 

Sermaye piyasası sektöründe de benzer uygulamalar söz konusu olmakla 

birlikte, aktif ve pasifin çok yoğun olarak piyasa riski ile karşı karşıya kalmasına 

bağlı olarak, genelde otoritelerin yoğunlaştıkları uygulama menkul kıymet 

şirketlerinin likiditasyonu yönündedir. Bir başka önemli husus ise, müşteri varlıkları 

ile şirket varlıklarının ayrı olarak izlenmesi sonucunda yatırımcı varlıklarının 

kolaylıkla bir başka menkul kıymet şirketine transfer edilebilmesi ve likiditasyondan 

etkilenmemesidir. Ancak burada önemle üzerinde durulması gereken nokta, özellikle 

vadeli işlemler piyasalarında çok büyük pozisyonlar tutan menkul kıymet 

şirketlerinin doğrudan likiditasyonunun da, piyasalar üzerinde göstereceği satış 

baskısı nedeniyle arzu edilen bir yöntem olmadığıdır47.  

Sigorta şirketlerinin likiditasyonu ise hem bankalara hem de menkul kıymet 

şirketlerine göre çok daha zor bir olasılıktır. Keza sigorta sektörünün genel yapısı 

paralelinde poliçe sahiplerinin prim ödeme yükümlülükleri tamamlanmış olsa bile, 

sigorta tazminatı ödenmesi gereken olayın ne zaman ortaya çıkacağı belli 

olmadığından şirketin poliçe sahibine olan yükümlülüğü devam etmektedir. Genel 

olarak sigortacılık otoritelerinin herhangi bir sigorta şirketinin faaliyetlerini 

sınırlaması, yeni sigorta poliçesi imzalanmasının yasaklanması, şirketin tüm 

poliçelerin başka şirketlere aktarılmasına kadar geçecek sürede “rehabilitasyona” tabi 

tutulması anlamına gelmektedir. Bununla birlikte, söz konusu işlemin kısa sürede 

                                                
47 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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tamamlanması, poliçe sahiplerinin poliçelerini iptal ederek primlerinin iadesini 

isteme ihtimaline karşı, poliçelerin bir başka sigorta şirketine transferinin sağlanması 

önem arz etmektedir. Ancak poliçe sürelerinin ya da sigorta şirketlerinin 

yükümlülüklerinin uzun zamanda ortaya çıkacak olması, her halükarda sözkonusu 

zaman baskısının bankalar veya menkul kıymet şirketlerinde olduğu kadar yoğun 

hissedilmemesini sağlar. 

IIII..33..  BBiillggii,,  KKaammuuyyaa  AAççııkkllaammaa  vvee  AAççııkkllııkk  

Her ne kadar üç sektör otoriteleri tarafından da bilgi, bilginin kamuya 

açıklanması ve piyasaların açıklık içinde faaliyet göstermeleri önem arz etse de gerek 

söz konusu fonksiyonların yerine getiriliş şekli gerekse kamuyu bilgilendirmenin 

amaçları açısından ciddi farklılıklar bulunmaktadır. 

Bankacılık sektöründe mudilerin bilgilendirilmesi gibi bir fonksiyon veya 

amaç bulunmamaktadır. Hatta bankalar kendi mali durumlarına ilişkin bilgileri dahi, 

bankacılık sırrı adı altında, gerekmesine rağmen kamu otoritelerine bile 

sağlamamaktadırlar. Bununla birlikte son dönemlerde görülen yaklaşım, özellikle de 

Basel II sermaye kriterleri nedeniyle, bankaların mali durumları ve karşı karşıya 

oldukları riskleri belirli bir standartta kamuya açıklamalarının bir zorunluluk olarak 

algılanmasına yönelmektedir. Konu özellikle menkul kıymetleri borsalarda işlem 

gören bankalar açısından daha da önem kazanmaktadır. Bilginin en önemli unsur 

olduğu sermaye piyasalarında bankaların mali durumlarına ilişkin yeterli bilgiyi 

kamuya vermemeleri, sermaye piyasalarında tasarruflarını değerlendiren yatırımcılar 

açısından ciddi sıkıntılar doğurmaktadır. Gerek sıkıntıların giderilmesi gerekse 

bankaların mali durumlarını açıklamalarının piyasa baskısı ve disiplini sağlayacak 
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olması nedeniyle Basel Komitesi özellikle yayımlamış olduğu yeni sermaye 

kriterlerinde konuya ayrı bir önem atfetmiş ve söz konusu kriterlerin üçüncü 

sacayağını bankaların kamuyu aydınlatma ilkelerine dayandırmıştır. 

Sigortacılık sektöründeki kamuyu aydınlatma ise bankacılık sektörüne göre 

daha yatırımcıya yöneliktir. Tasarruf sahiplerinin sigorta sözleşmeleri hakkında 

yeterli bilgiye sahip olarak tutarlı yatırım kararları alabilmelerine imkân 

sağlayabilmek amacıyla sigortacılık otoriteleri son zamanlarda giderek artan ölçüde 

sigorta şirketlerinin sattıkları poliçeler ve sigorta ürünleri konusunda yatırımcıyı 

doğru bilgilendirmeye zorlamaktadır. 

Doğal olarak kamuyu aydınlatmanın en önemli olduğu sektör sermaye 

piyasası sektörüdür. Bunun tabi sonucu, sermaye piyasası otoritelerinin sektörler 

içerisinde bilgi, bilginin kamuya açıklanması ve piyasaların açıklık içersinde faaliyet 

göstermesine en önem veren otorite olmalarıdır. Bilgilendirme sadece menkul 

kıymetleri borsalarda işlem gören şirketler açısından değil aynı zamanda aracılık 

faaliyeti sunan kurumlar ile yatırımcıları arasında da öngörülmüştür. İhraççı şirketler 

yatırımcıların tutarlı yatırım kararları alabilmeleri için mali durumlarına ilişkin, ihraç 

ettikleri araçların fiyatları üzerinde etki yaratabilecek her türlü bilgiyi açıklamakla 

yükümlü tutulurken aracılık faaliyeti üstlenen kurumların da yatırım alternatiflerinin 

riskleri hakkında yatırımcıları bilgilendirmeleri zorunlu tutulmuştur. Kamunun 

zamanında, doğru ve yeterli bir şekilde bilgilendirilmesi sermaye piyasası 

otoritelerinin temel fonksiyonlarından birisi olan piyasaların güven, tutarlı ve açıklık 

içinde faaliyet göstermesine ilişkin yükümlülüğünün yerine getirilebilmesi için 

olmazsa olmaz şartıdır. 
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Sektörler arasında kamuyu aydınlatma açısından ortaya çıkan en önemli çıkar 

çatışması ise, bankaların mali bilgilerinin kamuyu açıklanmasında bankacılık 

otoriteleri tarafından bankaya duyulan güvenin zedelenmemesi için isteksiz 

davranılırken, tasarruflarını sermaye piyasalarında değerlendiren yatırımcılar 

açısından ise bilgilerin yatırım kararlarının temelini oluşturması ve doğal olarak 

sermaye piyasası otoritelerinin yatırımcının korunması ve etkin piyasa amaçları 

çerçevesinde bilgilerin açıklanması konusunda ısrarcı olmasıdır. Keza ülkemizde de 

çok yakın geçmişte, bankalar tarafından mali durumlarının yeterince açıklanmamış 

olması nedeniyle İMKB’de işlem gören çoğu bankaya Tasarruf Mevduatı Sigorta 

Fonu tarafından el konulması sonucunda çok ciddi sayıda yatırımcı önemli kayıplarla 

karşı karşıya kalmıştır. 

Entegrasyon sonrasında, düzenleyici otoritenin izleyeceği yaklaşım bu 

anlamda oldukça önemli bir hususu oluşturmaktadır. Keza söz konusu otorite 

bankacılık sektörünün yoğun lobisi ya da baskısına maruz kalır ya da etkisinde 

kalırsa, kamuyu bilgilendirme ve dolayısı ile menkul kıymet piyasalarında etkin fiyat 

oluşumunu sağlama görevini ihmal edebilecek, bu anlamda yatırımcıların korunması 

fonksiyonu da sekteye uğrayabilecektir. 

IIII..44..  PPiiyyaassaallaarr    

Esas itibariyle üç sektördeki düzenleyici ve denetleyici otoriteler arasındaki 

farklılıkların en kesin çizgilerle ortaya çıktığı alan piyasalar ve piyasalarda işlem 

gerçekleştiren tasarruf sahiplerinin korunmasıdır. 

Daha önce de ifade edildiği üzere sermaye piyasası otoritelerinin 

sorumlulukları sadece kurumlar ya da kuruluşlardan oluşmamakta, aynı zaman 
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piyasaların adil, etkin ve şeffaf olarak işlemesi gibi soyut ve geleneksel denetim ve 

gözetim yaklaşımları ile sağlanamayacak bir fonksiyonu da icra etmektedirler. 

Piyasaların güven, açıklık ve kararlılık içinde çalışması ilkesi, piyasalardan 

çok doğrudan kurumlarla ilgilenen bankacılık ve sigortacılık otoritelerinde doğal 

olarak bulunmamaktadır. Bununla birlikte, söz konusu fonksiyon IOSCO tarafından 

özellikle ve öncelikle vurgulanmaktadır. 

Bankacılık, sigortacılık ve sermaye piyasası sektöründe düzenleyici ve 

denetleyici konumdaki otoritelerin en temel görevlerinden birisi mali suçların 

özellikle de kara paranın aklanmasına yöneliktir. Bununla birlikte kara para aklanma 

dâhil mali suçların önlenmesi yönelik standartlara daha çok bankacılık ve sermaye 

piyasası sektöründe rastlanılmaktadır. Bankacılık otoriteleri bankalardan, söz konusu 

kurumların kara paranın aklanması gibi mali suçların önlenmesine ilişkin iç kontrol 

sistemlerini oluşturmalarını şart koşmaktadır. Sermaye piyasası sektöründe de 

otoriteler genelde benzeri fonksiyonlar üstlenmekle birlikte denetime tabi kurumların 

bu konudaki raporlamalarında çok sıkı düzenlemeler öngörmemektedirler. 

Bununla birlikte sermaye piyasası sektöründe, biraz önce ifade edilen 

piyasaların güven, istikrar ve açıklık içerisinde faaliyet göstermesi prensibine bağlı 

olarak, söz konusu piyasalarda etkin fiyat oluşumunu engelleyen her türlü eylemin 

suç sayıldığı görülmektedir. Gerek bankacılık gerekse sigortacılık sektöründe benzeri 

bir yaklaşıma yer verilmemesinin en önemli nedeni daha önce de ifade edildiği üzere 

söz konusu otoritelerin doğrudan kurumlar ile ilgilenmesinden kaynaklanmaktadır. 

Bu anlamda olmak üzere sermaye piyasası düzenleyici ve denetleyici otoritelerinin 

en önemli görevlerinden birisi de piyasalarda etkin fiyat oluşumunu engelleyen 
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içerden öğrenenlerin ticareti ve manipülasyon gibi sermaye piyasası suçlarının 

denetimi ve engellenmesidir. 

IIII..55..  DDeenneettiimm  SSiisstteemmii  

IIII..55..11..  DDeenneettiimmiinn  AAmmaaccıı  

Her üç sektöre ilişkin uluslararası standart koyucu kuruluşların düzenleme 

prensipleri incelendiğinde, hemen hemen tüm kuruluşların ana denetim ilkesi olarak 

yatırımcıların korunması ve sistemik istikrarın sağlanması kavramlarının yer aldığı 

görülmektedir. Bununla birlikte IOSCO denetim amaçlarına piyasaların adil, etkin ve 

şeffaf olmasını da eklemektedir. Söz konusu ilave, sermaye piyasası otoritelerinin 

daha önce de ifade edildiği üzere piyasaların gözetim ve denetiminden sorumlu 

olmasından kaynaklanmaktadır. Bankacılık ve sigortacılık otoriteleri sadece 

“kuruluşları” gözetim ve denetime tabi tutarken, sermaye piyasası otoriteleri 

kuruluşlara ilave olarak piyasaların gözetim ve denetimini de üstlenmektedir.  

Her ne kadar ana amaçlar bu doğrultuda belirlenmiş olsa da, sektörler 

itibariyle odaklanılan amaç farklılık gösterebilmektedir. Örneğin bankacılık alanında 

uluslararası standart koyucu konumundaki Bankacılık Denetimine İlişkin Basel 

Komitesi tarafından tanımlanan temel prensipler, yatırımcıların (mudilerin) 

korunmasından çok sistemik tutarlılığa önem vermekte, mudilerin korunmasının 

sistemik tutarlılığın bir sonucu olarak ortaya çıkacağını ifade etmektedir. IAIS 

tarafından hazırlanan temel prensiplerde ise poliçe sahiplerinin haklarının korunması 

ana hedef olarak belirlenmektedir. Her ne kadar IOSCO tarafından temel hedefler, 

yatırımcıların korunması, adil, tutarlı ve şeffaf piyasaların oluşturulması ve sistemik 

riskin azaltılmasına eşit önem verildiği ifade edilse de, standartların uygulanmasına 
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ilişkin alt prensipler incelendiğinde yukarıdaki sıralamanın esas itibariyle üstü kapalı 

bir önem sıralaması da içerdiği görülmektedir. Bu kapsamda olmak üzere, sermaye 

piyasası sektöründe uluslararası standart koyucu konumundaki IOSCO tarafından 

sistemik riskin azaltılması en son önceliğe sahip hedef, yatırımcıların korunması ve 

piyasaların adil, tutarlı ve şeffaf olması ise birincil ve ikincil önemli konular olarak 

ortaya çıkmaktadır. 

IIII..55..22..  DDeenneettiimm  YYeettkkiissii  vvee  GGüüccüü  

Denetime ilişkin olarak bir başka önemli konu ise sektörler itibariyle 

otoritelerin sahip oldukları denetim yetkisidir. Her üç sektöre ilişkin temel 

prensiplerin incelenmesinden sektörler itibariyle denetim yetkisine özel önem 

atfedilmekle birlikte denetim yetkisinin en geniş anlamıyla sermaye piyasası 

otoritelerinde olduğu anlaşılmaktadır.  

Daha önceki bölümlerde de ifade edildiği üzere, sermaye piyasası 

otoritelerinin sahip olduğu denetim yetkisi ve alanı, diğer sektörlerdeki otoritelere 

göre oldukça geniştir. Bu yetki esas itibariyle sermaye piyasası otoritelerinin 

komplike fonksiyonlarından, gözetim ve denetimi altındaki kurumların farklılığından 

ve denetiminden sorumlu olduğu finansal suçların niteliklerinden 

kaynaklanmaktadır.  

Her üç sektörde görev üstlenen otoriteler, gözetime tabi kurumlara ilişkin 

denetim ve denetimler sonucunda herhangi bir kural ihlali olması durumunda 

müeyyide uygulama yetkisine sahipken, sermaye piyasası otoriteleri, kanunların ihlal 

edilmesi durumunda gözetimi altında olmayan kişi ve kuruluşlara ilişkin olarak da 

denetim faaliyetinde bulunabilmekte ve müeyyide uygulayabilmektedir.  
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Denetim yetkisine ilişkin diğer bir önemli husus ise, daha önce de ifade 

edildiği üzere denetim sürecinin şeffaflığı ile ilgilidir. Her ne kadar sermaye piyasası 

otoriteleri tarafından yürütülen denetim faaliyetleri kamuya açıklanmasa bile 

denetimler sonucunda uygulanan müeyyideler kamuya açıklanmaktadır. Sermaye 

piyasası otoriteleri uygulamış oldukları müeyyideleri genel olarak yayımlamış 

oldukları sirküler, bülten ve benzeri yayınlar ile kamuoyuna duyurmakta, 

yatırımcıları ve ilgili kurumları haberdar etmektedirler. Benzeri bir uygulamaya 

gerek bankacılık gerekse sigortacılık sektöründe rastlanılmamaktadır. Her ne kadar 

sigortacılık sektöründe yatırımcılar ile olan ilişkilerine (conduct of business) ilişkin 

uygulanan müeyyideler konusunda kamuoyu bilgilendirilse de bankacılık sektöründe 

benzeri bir uygulamaya kesinlikle rastlanılmamaktadır. Bankalara hücumun 

önlenmesine yönelik olarak düşünülen yaklaşım belli bir gerçeklik taşısa da 

uygulanan müeyyidelerin kamuya açıklanmaması alınan önlemlerin etkinliğini 

azaltırken piyasa disiplinin olumlu etkisinin oluşmasına engel olmaktadır. 

Denetim yetkisine ilişkin bir diğer önemli husus ise, sermaye piyasası 

otoritelerinin kimi ülkelerde, mahkeme benzeri yapıları oluşturma ve mevzuata 

aykırılıkları doğrudan sonuçlandırma yetkisinin bulunmasıdır. Örneğin ABD 

sermaye piyasası otoritesi Securities and Exchange Commission (SEC), bu 

nitelikteki yetkilerle donatılmış bir otoritedir. SEC oluşturduğu mahkeme benzeri 

yapıda, denetimleri sonucu elde etmiş olduğu bulgular çerçevesinde, sermaye 

piyasası mevzuatına aykırılığı tespit edilen kişileri yargılama benzeri bir hukuki 

prosedüre tabi tutabilmektedir. Hatta SEC’nin, söz konusu mahkemelere tarafları 

cebren getirilmesine karar verme yetkisi de bulunmaktadır. Bu yöndeki bir yetki 
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finansal piyasalar içerisinde sadece sermaye piyasası otoritelerine tanınan bir yetki 

olarak karşımıza çıkmaktadır.  

IIII..55..33..  DDeenneettiimmee  TTaabbii  KKuurruulluuşşllaarr  

Hemen hemen tüm ülkelerde bankacılık, sigortacılık ve sermaye piyasası 

alanında faaliyet gösterebilmek için ilgili ülkenin yetkili otoritesinden izin alınması 

gerekmektedir. Her üç uluslararası standart koyucu tarafından hazırlanan 

prensiplerde, otoritelerin, kurumların yetkilendirilmesi ve ilişkili gerçek kişilerin 

taşımaları gereken nitelikler konusunda yazılı prosedürlerinin bulunmasını zorunlu 

tutulmaktadır.  

Bununla birlikte sermaye piyasası otoriteleri, fonksiyonları arasında sadece 

aracıların değil sermaye piyasaları ile ilgili tüm yapıların düzenlenmesi ve denetimi 

yer aldığından, denetimleri altındaki her kurum için ayrı bir lisanslama prosedürü 

hazırlamak durumundadırlar. Örneğin sadece menkul kıymet alım satımına aracılık 

eden ortaklıkların değil, menkul kıymet işlemlerinin takası, saklanması, kolektif 

yatırım seçenekleri olan yatırım fon ve ortaklıkları, borsalar, öz-düzenleyici kurumlar 

gibi sermaye piyasası sektörü ile ilgili birçok yapının yetkilendirilmesi, 

düzenlenmesi ve denetlenmesi görevini de üstlenmektedir. Keza IOSCO standartları, 

hemen her kurum için ayrı bir lisanslama prosedürünü zorunlu kılmaktadır.  

IIII..55..44..  DDeenneettiimmiinn  TTeemmeell  UUnnssuurrllaarrıı  

Sektörler itibariyle düzenleyici otoritelerin düzenleme amaçları, sektörde 

faaliyet gösteren kuruluşların karşı karşıya kaldığı riskler ve dolayısı ile otoritelerin 

risk algılamasındaki farklılıklar bulunduğu açıktır. Bankacılık, sermaye piyasası ve 
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sigortacılık sektörlerinde korunması istenen amaç ile söz konusu sektörlerde faaliyet 

gösteren kuruluşların yükümlülükleri ve maruz kaldıkları risklerin gerek önem 

gerekse zaman olarak sektörel bazda farklı olmaları, denetim fonksiyonunun aynı 

kalıpta değerlendirilmesini veya başka bir ifadeyle kurumsal bazda aynı denetim 

tekniğinin uygulanmasını da imkânsız kılmaktadır48.  

IIII..55..44..11..  BBaannkkaaccııllııkk  DDeenneettiimmii  

Basel komitesi tarafından bankacılık sektöründe gerçekleştirilen denetim ve 

gözetimin temel amacı, “bankaların güvenli ve sağlıklı bir şekilde faaliyet 

göstermesini sağlamak ve söz konusu faaliyet sırasında maruz kalacakları riskleri 

önleyecek seviyede, yeterli sermaye ve sermaye yeterliliği bulundurmaları” olarak 

tanımlanmaktadır. Söz konusu amaç bankacılık sektöründe önemli olan hususun mali 

denetim (prudential supervision) olduğu gerçeğini bir kere daha vurgulamaktadır. 

Esas itibariyle mali denetim bir açıdan makro ekonomi ve istikrarı korurken, diğer 

yandan mudileri de korumaya yöneliktir. Bu amaç kapsamında bankaların 

denetimine ilişkin anahtar unsurlar; 

1) banka prosedür ve politikalarının, güvenilir uygulamalar ile 

uyumunun sağlanması 

2) bankaların mali durumlarının, periyodik raporlamayı da içerecek 

şekilde devamlı olarak izlenmesi 

3) sermaye yeterliliği 

4) bankalar tarafından gerçekleştirilen faaliyetlerin sınırlandırılması 

ve lisansa bağlanması 

                                                
48 Lumpkin, Stephen A., 2002 
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olarak karşımıza çıkmaktadır. 

Bankacılık otoriteleri, özellikle Basel Uzlaşısı ile, bankacılık sektörü 

açısından mali yapıya ilişkin olarak standart oran ve hesaplama tekniklerinin yanı 

sıra, bankaların risk yönetim ve iç kontrol prosedürlerinin de genel çerçevesini 

belirlemektedir. Bankacılık sektöründe görülen gelişme, mali yapıya ilişkin oran ve 

hesaplamaların yanı sıra gerek uluslararası standart koyucu kuruluşlar gerekse ülke 

otoritelerinin aynı zamanda risklerin tanımlanması, önlenmesi ve yönetilmesine 

ilişkin olarak nitel yaklaşımları da zorlamaları olarak ortaya çıkmaktadır. Basel II 

Uzlaşısı’nda en önemli unsurlardan birisi de bankaların risklerinin tanımlanması ve 

yönetilebilmesine ilişkin güvenilir ve tutarlı prosedürlerin bankanın iç işleyişinde 

uygulanmasının zorlanmasıdır. Artık düzenleyici otoriteler açısından amaç mali 

yapının korunmasına yönelik oran ve hesaplamalar belirlemekten öte bankalarda 

risklerin nasıl tanımlandığı ve nasıl yönetildiğine ilişkin prosedürlerin de denetime 

tabi tutulması şeklinde ortaya çıkmaktadır. 

Bankacılık sektöründe görülen yukarıdaki değişim neticesinde sürekli 

gözetim, mali bilgilerin dönemsel olarak raporlanmasının yanı sıra risk temeline 

dayalı bir denetim niteliğine dönüşmektedir. Sürekli gözetim sistemi sayesinde 

bankaların önceden tanımlanmış risklere karşı tavırları takip edilebilmekte ve her 

kurumun yakından izlenmesi yerine riski artan kurumların yerinde inceleme dahil 

yakın takibi mümkün olmaktadır. Daha önce de ifade edildiği üzere yerinde denetim 

ise sadece rakamsal bir denetim niteliği taşımamakta, bankaların risk algılamalarının 

ve risk yönetimlerinin değerlendirilmesine yönelik gerçekleşmektedir. Doğaldır ki 

sürekli gözetimin temel unsurları bankalar tarafından gönderilen mali bilgiler ile 

tablolardır.  
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Bankacılık sektöründeki önemli bir unsur da, düzenleyici otoriteler tarafından 

belirlenmiş olan minimum sermaye yeterliliği yükümlülükleridir. Minimum sermaye 

yeterliliği, riske maruz kalan kalemlerin belirli ağırlıklarla çarpılması sonucu 

bulunan o an itibariyle bankanın karşı karşıya kaldığı risk pozisyonu olarak kabul 

edilen tutarın, bankaların sahip oldukları ve belirli kriterlere göre hesaplanan 

sermayelerine oranı olarak dikkate alınmaktadır. Doğal olarak düzenleyici otoriteler 

söz konusu orana, bankanın mali durumuna ilişkin bir gösterge niteliği taşıdığından 

hayati önem atfetmektedir. Çoğu yasal düzenlemede, ilgili bankanın sermaye 

yeterliliği oranının belirlenen miktardan aşağı düşmesi durumunda bankacılık 

otoritesinin doğrudan müdahil olmasına imkân sağlayan hükümler yer almaktadır.  

Yukarıdaki unsurların yanı sıra hemen her ülkede bankacılık faaliyeti belirli 

bir otoritenin yetkilendirmesine bağlı bir faaliyet olarak karşımıza çıkmaktadır. 

Yetkilendirilmemiş kuruluşların bankacılık yapması ciddi müeyyidelere 

bağlanmıştır. 

IIII..55..44..22..  SSeerrmmaayyee  PPiiyyaassaassıı  DDüüzzeennlleemmeelleerrii  

Daha önce de ifade edildiği üzere sermaye piyasaları alanında uluslararası 

standart koyucu nitelikteki IOSCO prensiplerinde sermaye piyasası düzenlemelerinin 

açmaları; 

- yatırımcının korunması 

- piyasaların adil, etkin ve açıklıkla faaliyet göstermesinin sağlanması 

- sistemik riskin azaltılması 
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olarak tanımlanmıştır. Esas itibariyle IOSCO ve Basel Komitesi misyonları 

arasındaki fark, kendi içinde sektörler arasındaki farkı da çok açık ve net bir şekilde 

ortaya koymaktadır. Menkul kıymet aracılarına ilişkin denetim esaslarına 

bakıldığında ise, bankacılık ve sermaye piyasaları sektörleri arasındaki yaklaşım 

farklılığı daha açık olarak karşımıza çıkmaktadır. Sermaye piyasası kuruluşlarının 

denetimlerine ilişkin temel unsurlar; 

- müşteri varlıklarının ayrı izlenmesi 

- defter tutma ve kayıt yükümlülüğü 

- operasyonel kontroller  

- denetim ve raporlama 

- sermaye yeterliliği 

olarak tanımlanmaktadır. 

Sermaye piyasası sektörünün en temel unsurlarından birisi yatırımcının 

korunması prensibidir. Esas itibariyle sermaye piyasası otoriteleri menkul kıymet 

aracı kuruluşlarının mali durumlarıyla söz konusu kuruluşlarda emanet olarak 

bırakılan müşteri varlıklarının korunması amacıyla yakından ilgilenmektedir. Aksi 

takdirde bankacılık gibi bir finansal aracılık niteliği taşımayan menkul kıymet 

aracılığında, kuruluşların çok ciddi bir sermaye ya da mali büyüklüğe sahip 

olmalarına gerek bulunmamaktadır. Menkul kıymet aracılarının sistemdeki 

fonksiyonu yatırımcıların talimatları doğrultusunda menkul kıymet alım satımına 

aracılık edilmesinden öte bir fonksiyon değildir. Ancak önemli nokta, yatırımcıların 

nakit ve/veya menkul kıymetlerini menkul kıymet kuruluşlarında emanet olarak 

bırakmalarından kaynaklanmaktadır. Bu amaçla sermaye piyasası otoriteleri, menkul 
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kıymet aracı kurumlarının yatırımcıların varlıklarını suiistimal etmelerini önleyecek 

düzenlemeler yapmaya yönelmektedir. Sermaye piyasası düzenlemelerinin en temel 

amacı, menkul kıymet aracı kuruluşunun mali açıdan sıkıntıya düşmesi ya da iflası 

halinde yatırımcı varlıklarının en kısa sürede iade edilmesinin sağlanmasıdır.  

Bu nedenle menkul kıymet aracı kuruluşlarının muhasebe kayıtları çok önem 

taşımaktadır. Keza menkul kıymet aracı kuruluşlarının gün içinde gerçekleştirmiş 

oldukları binlerce işlemde hak sahipliğinin tespiti ancak söz konusu kuruluşların 

kayıt ve belgelerinin düzenli olması ile mümkündür. Ayrıca menkul kıymet 

kuruluşlarının gerek yurtiçi gerekse yurtdışında yerleşik binlerce müşteriye hizmet 

verdiği ve genel olarak söz konusu müşterilerin varlıklarının menkul kıymet 

kuruluşları tarafından emanete alındığı ve yönetildiği; menkul kıymet aracı 

kuruluşlarının birden fazla piyasa ve hatta ülkede işlem gerçekleştirdikleri dikkate 

alındığında muhasebe kayıtlarına atfedilen önem daha da artmaktadır. İlave olarak 

sermaye piyasası otoriteleri manipülasyon, içerden öğrenenlerin ticareti, kara paranın 

aklanması gibi sermaye piyasası suçlarının denetimini menkul kıymet kuruluşlarının 

muhasebe kayıtları üzerinden gerçekleştirmektedir. Bu çerçevede sermaye piyasası 

otoriteleri menkul kıymet kuruluşlarının muhasebe kayıtlarının güvenilirliğini 

sağlanmasına çok ciddi bir önem vermektedirler. 

Menkul kıymet kuruluşlarının gerçekleştirmiş olduğu çok sayıdaki ve 

karmaşık işlemler, müşteri varlıklarının emanet olarak saklanması söz konusu 

kuruluşları çok ciddi bir operasyonel risk ile karşı karşıya da bırakmaktadır. 

Operasyonel riskin yönetimi ise menkul kıymet kuruluşlarının çok etkin bir iç 

kontrol sistemi oluşturmalarını zorunlu kılmaktadır. Bankacılık otoriteleri gibi 

sermaye piyasası otoriteleri de denetim ve gözetimi altındaki kuruluşlarda etkin bir iç 
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kontrol sistemi oluşturulmasını zorunlu tutmaktadırlar. Ancak bankacılık 

sektöründen farklı olarak iç kontrol sisteminin odak noktası kredi riskinin 

tanımlanması ve yönetilmesi değil, kuruluş birimlerinin faaliyetlerinin açık olarak 

tanımlanmış olması ve sınırlandırılması, her işlemin kaydedilmesi, kuruluşun 

birimleri arasında çapraz kontrollerin sağlanması gibi daha çok operasyonel riskin 

önlenmesine yöneliktir. 

Sermaye piyasası otoriteleri kuruluşların kanun ve diğer düzenlemelere 

uyumu ile mali yapılarının sağlamlığını rutin raporlama ve yerinde denetim 

teknikleri ile kontrol etmektedir. Rutin raporlama belirli bir seviyede gözetim sağlar 

iken yerinde denetimler, söz konusu raporların tutarlılığının yanı sıra menkul kıymet 

kuruluşları tarafından yürütülen tüm işlemlerin denetlenmesi şeklinde tezahür 

etmektedir. 

Sermaye piyasası otoriteleri menkul kıymet aracı kuruluşlarına minimum 

sermaye bulundurma yükümlülüğü de uygulamaktadırlar. Hâlihazırda menkul kıymet 

kuruluşları açısından iki farklı sermaye yeterliliği hesaplama yöntemi bulunmaktadır. 

Bunlar ABD, Kanada, Japonya ve genel olarak AB üyesi olmayan ülkeler tarafından 

uygulanan “net sermaye yaklaşımı”, diğeri ise AB üyesi ülkeler tarafından uygulanan 

ve Basel Uzlaşısını esas alan yaklaşımdır. 

IIII..55..44..33..  SSiiggoorrttaaccııllııkk  DDeenneettiimmii  

Uluslararası Sigorta Denetçileri Birliği (International Association of 

Insurance Supervisors, IAIS) tarafından yayımlanan temel prensiplerde sigortacılık 

denetiminin temel misyonu “poliçe sahiplerinin haklarının korunması ve yararı için 

adil, etkin ve açık bir piyasanın temini” olarak tanımlanmıştır. Uygulamada söz 
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konusu misyon, poliçe sahibinin haklarının mümkün olan en yüksek seviyede 

korunması ve sigortacılık faaliyetlerinin yürütülmesine ilişkin yasal düzenlemeler ve 

piyasa uygulamalarının etkin gözetimi olarak ortaya çıkmaktadır. 

Sigortacılık sektöründe bankacılık ve sermaye piyasası sektöründen farklı 

olarak düzenleyici otoritelerin temel odak noktası sigorta şirketleri tarafından ayrılan 

teknik karşılıkların hesaplanmasına ilişkin varsayım, tahmin ve kullanılan modellerin 

yeterli sağlamlıkta olması ve bu sayede sigortalının haklarını zedeleyebilecek olan 

risklerin önceden tahmin edilmesi ve iyi yönetilmesinin sağlanmasıdır. Sigortacılık 

sektöründeki yürütülen denetim; 

- sigortacılık şirketlerinin teknik karşılıkların ayrılmasında ihtiyatlı 

bir yaklaşım izlemeleri yönünde zorlanması, 

- reasürans ile ilgili kurallar, 

- primlerin değerlendirildiği varlıklara ilişkin kurallar,  

- raporlama ile uzaktan ve yerinde denetim, 

- sermaye düzenlemeleri, 

noktalarında yoğunlaşmaktadır. 

Daha önce de müteaddit defalar ifade edildiği üzere sigortacılık sektöründeki 

en önemli unsur sigorta poliçeleri ile ilgili risklerin karşılanması amacıyla ayrılan 

teknik karşılıklardır. Bu amaçla sigortacılık otoriteleri açısından, sigorta şirketinin 

belirli bir anda yükümlülüklerini yerine getirebilmesini teminen poliçelere ilişkin 

teknik risklerin doğru olarak hesaplanması ve yeterli karşılık ayrılması hayati önem 

taşımaktadır. Sigortacılık otoritelerinin söz konusu risklere ilişkin kullandıkları 

yöntemler, ulusal düzeyde farklılık göstermekle birlikte; (a) ayrılması gereken 
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karşılıkların belirlenmesi, (b) karşılıkların hesaplanmasında kullanılacak 

varsayımların belirlenmesi, (c) karşılıkların hesaplanmasında kullanılacak istatistikî 

modelin belirlenmesi, (d) sigorta şirketlerinin karşılıkların hesaplanmasında aktüer 

veya benzeri tecrübeye sahip bir personel istihdam etmesinin zorunlu tutulması, (e) 

sigorta şirketinin karşılıkların doğru şekilde hesaplandığı ve yeterli seviyede 

olduğuna ilişkin bir aktüerden teyit alınması, (f) teknik karşılıkların hesaplanması ve 

ayrılmasının bağımsız denetim şirketleri tarafından denetlenmesi alternatiflerinin tek 

tek veya bir kombinasyonu olarak ortaya çıkmaktadır.  

Doğal olarak sigorta şirketleri tarafından hesaplanacak karşılıklar statik bir 

nitelik göstermemekte bir zaman analizi şeklinde ortaya çıkmaktadır. Teknik karşılık 

hesaplama yöntemleri ve ayrılan karşılık tutarlarının devamlı bir şekilde gözden 

geçirilmesi ve ihtiyaç durumunda yenilenmesi gerekmektedir. Örneğin ödeme oranı 

(payment ratio) ve karşılık oranı (provisions ratio) esas itibariyle bir zaman serisi 

analizi ve farklı sektörlerle karşılaştırmalı olarak hesaplanmakta ve gerekmesi 

durumunda revize edilmektedir.  

Sigortacılık otoriteleri sigorta şirketlerini teknik karşılıkların doğru olarak 

hesaplanması ve yeterli karşılık ayrılması konusunda zorlarken aynı zamanda 

sözkonusu risklerin aktarımı anlamına gelen reasürans işlemlerine ilişkin 

uygulamaları da yakından takip etmektedir. Reasürans, kabaca, sigorta şirketlerinin 

sigorta ettikleri riskleri bir başka kuruma sigorta ettirmeleri anlamına gelen 

sigortalayanın sigortalanması olarak özetlenebilecek oldukça yaygın bir 

uygulamadır. Sigortacılık otoriteleri reasürans işlemlerinin gözetimi için, örneğin 

risklerin dağıtımı için minimum belirli sayıda reasürans şirketi kullanılması gibi,  

belirli kurallar koymaktadırlar. Sigorta şirketlerinin riskleri reasüre etmiş olsa dahi 
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söz konusu risklere ilişkin yükümlülükleri devam etmektedir. Ayrıca sigortacılık 

otoriteleri sigorta şirketlerine etkin bir risk transferinin sağlanabilmesi ve ilave 

risklerle karşılaşılmaması amacıyla reasürans şirketlerinin denetim ve sürekli 

gözetimine ilişkin yükümlülükler de getirmektedir.  

Karşılıkların doğru olarak hesaplanması ve ayrılması kadar ilgili poliçeye 

ilişkin olarak alınan primlerin nasıl değerlendirildiği de önem arz etmektedir. Keza 

daha önce de ifade edildiği üzere sigorta şirketleri yatırımları nedeniyle piyasa riski, 

kredi riski, fonlama riski ve likidite riskleri ile karşı karşıyadır. Bu nedenle 

sigortacılık otoriteleri sigorta şirketlerinin güvenilir, karlı ve çeşitlendirilmiş 

varlıklara yatırım yapmalarını istemekte ve uygulamaları sürekli gözetime tabi 

tutmaktadır. Sigortacılık otoriteleri söz konusu amaçlara ulaşabilmek için sigorta 

şirketlerinin yatırım yapabilecekleri varlıkları, nitelik/sektör/tutar ve benzeri 

özellikler itibariyle belirlemekte, yoğunlaşma nedeniyle maruz kalınacak risklerin 

önlenmesi amacıyla yatırım alternatifleri arasında maksimum tutarlar ve bir 

ihraççıdan temin edilecek maksimum tutara sınırlandırma getirilmesi gibi 

uygulamalar benimsenmektedir.  

Sigorta şirketlerinin farklı faaliyet kolları itibariyle gerçekleştirmiş oldukları 

işlemler, periyodik raporlamalarla gözetime tabi tutulmaktadır. Söz konusu raporlar 

yıllık ve ara dönem mali tablolardan daha kısa dönemli olarak kamuya yapılan 

açıklamalara kadar çok değişik bir yelpazede yer almaktadır. Sigortacılık otoriteleri 

periyodik raporlamaların yanı sıra bireysel olarak şirketlerden iç kontrol sistemlerine 

ve risk yönetimlerine ilişkin detaylı raporlar da almaktadır.  

Sigortacılık sektöründe şirketlerin mali yapılarının ve işlemlerinin denetim ve 

gözetimine ilişkin olarak oldukça sık başvurulan bir başka yöntem ise yerinde 
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incelemelerdir. yerinde incelemeler sayesinde sigortacılık otoriteleri hem gönderilen 

periyodik raporların teyidini gerçekleştirmekte hem de düzenlemelere uygunluğu 

kontrol etmektedir. Özellikle teknik karşılıkların hesaplanmasına ilişkin varsayım ve 

kullanılan yöntemlerin etkinliği yerinde incelemeler sırasında ortaya çıkmaktadır. 

Sigortacılık sektöründe önemli bir başka gözetim enstrümanı ise sermaye 

yeterliliği yükümlülükleridir. Ancak unutulmaması gereken husus sigortacılık 

sektöründe teknik risk karşılıklarının sermaye yeterliliği yükümlülüklerinden daha 

ciddi bir öneme sahip olduğudur. Bankacılık ve sermaye piyasası sektöründe 

sermaye yeterliliği şirketlerin mali durumlarına ilişkin neredeyse en önemli 

enstrüman iken sigortacılık sektöründe sermaye yeterliliği göreli olarak bu derecede 

önemli bir yer teşkil etmemektedir. Keza sigorta şirketlerinin karşı karşıya kaldıkları 

en önemli risk sigorta yüklenim riski olarak da ifade edilen teknik risklerdir. Bu 

nedenle sigorta şirketleri sermayelerine oranla çok yüksek miktarda teknik karşılıklar 

bulundurmaktadırlar.  

Sonuç olarak yukarıda verilen ve sektörel bazda denetime ilişkin temel 

esasları belirleyen standartların da ortaya koyduğu üzere özellikle mali denetim 

konusunda, sektörlerin kendi dinamikleri nedeniyle bütün kurumlara aynı yaklaşımın 

uygulanması ve denetimin tek elden yürütülmesi, düzenleyici otoritelerin 

entegrasyonu ile amaçlanan etkin denetimin oluşturulmasına imkan sağlamayacaktır. 

Özellikle entegre otoritenin sektörlerin kendi ihtiyaçlarını göz ardı ederek kimi 

ülkelerde olduğu üzere sadece mali denetime yönelmesi ise mudi/yatırımcı/poliçe 

sahiplerinin korunması, piyasalarda etkin fiyat oluşumunun sağlanması ve 

piyasaların adil, etkin ve şeffaf bir şekilde faaliyet göstermesi amaçlarının etkin 
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olarak sağlanamaması, başka bir kurum veya otorite tarafından düzenlenmesi, 

denetlenmesi ve gözetlenmesi sorununu ortaya çıkartacaktır. 

IIII..55..55..  DDeenneettiimmiinn  NNiitteelliiğğii  

IIII..55..55..11..  GGrruupp  BBaazzllıı  ((KKoonnssoolliiddee))  DDeenneettiimm  

Her üç sektörde görev alan otoritelerin hemen hepsi grup bazlı denetim 

fonksiyonunu yerine getirmektedir. Bununla birlikte grup bazlı denetim ile anlaşılan 

husus, sektörler itibariyle farklılık göstermektedir. 

Her şeyden önce bankacılık sektörü açısından grup bazlı denetim “konsolide 

denetim” niteliğine dönüşmektedir. Bankacılık otoriteleri konsolide denetim ile gerek 

bankalar gerekse bankaların iştirakleri tarafından yürütülen bankacılık ve banka dışı 

faaliyetler konusunda bilgi sahibi olmakta ve grup bazında maruz kalınan riskleri 

ölçebilmektedirler.  

Sigortacılık sektöründe ise konsolide denetime pek rastlanılmamaktadır. 

Bununla birlikte IAIS tarafından yayımlanan standartlarda sigortacılık otoritelerinin 

konsolide bazda mali tablo hazırlatabilecekleri ve sermayenin çift sayımına engel 

olacak düzenlemeleri yürürlüğe koymaları gerektiği yer almaktadır. 

Sermaye piyasası sektöründe ise sigortacılık sektöründe olduğu üzere 

konsolide denetime pek rastlanılmamaktadır. Esas itibariyle söz konusu yaklaşımı 

sermaye piyasası otoritelerinin sadece denetime tabi kuruluşları değil aynı zamanda 

ilgili tüm kurum ve kuruluşlar ile sermaye piyasası kanunlarını ihlal eden tüm birey 

ve kurumlarda denetim yetkisi bulunması ile birlikte düşünmek gerekmektedir. Keza 

sermaye piyasası otoriteleri ihtiyaç duydukları bilgileri, konsolide mali tablo 
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bulunmasa dahi temin edebilmekte, hazır hale getirilmesini zorlayabilmektedir. Bu 

nedenle esas itibariyle sermaye piyasası sektöründe sürekli denetim konsolide 

denetim olup olmamasından bağımsız olarak diğer sektörlerin otoriteleri ile işbirliği 

ve bilgi paylaşımına odaklanmaktadır. Keza IOSCO temel prensipleri çerçevesinde, 

sermaye piyasası otoriteleri diğer sektörel düzenleyici otoriteler ile işbirliğini 

sağlayacak gerekli mekanizmaları kurmakla yükümlü kılınmışlardır.  

IIII..55..55..22..  GGöözzeettiimm  SSiisstteemmlleerrii  

Sürekli denetim konusunda önemli bir farklılık da gözetim sistemlerinde 

ortaya çıkmaktadır. Bankacılık ve sigortacılık sektöründe oluşturulan gözetim sistemi 

genelde mali veriler üzerinden yürütülürken sermaye piyasası sektöründe söz konusu 

gözetime ilave olarak piyasalarda etkin fiyat oluşumunun sağlanmasına yönelik bir 

gözetim sistemine de ihtiyaç duyulmaktadır. Keza sermaye piyasası otoritelerinin en 

önemli amaçlarından birisi de piyasaların adil, etkin ve şeffaf bir biçimde faaliyet 

göstermelerini ve etkin fiyat oluşumu önündeki engellerin bertaraf edilmesini 

sağlamaktır. Bu anlamda olmak üzere sermaye piyasası otoriteleri aracı kuruluşların 

mali gözetimine ilave olarak piyasalarda işlem gören menkul kıymetlerin fiyat 

hareketlerinin takibine yönelik ve bu anlamda daha karmaşık olan gözetim sistemleri 

de oluşturmaları bir zorunluluk olarak ortaya çıkmaktadır.  

IIII..55..55..33..  BBiillggii  PPaayyllaaşşıımmıı  

Her üç sektör de, kuruluşların uluslararası nitelik kazanan faaliyetleri 

nedeniyle ilgili ülkelerde kurulu yetkili otoriteler arasında bilgi paylaşımına ciddi 

anlamda önem verse de, sektörel olarak bilgi paylaşımının amacı ve niteliği farklılık 

göstermektedir.  
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Bankacılık sektörü göz önüne alındığında esas itibariyle uluslararasılaşma 

şubeleşme ya da iştirakler vasıtasıyla olmaktadır. Son dönemlerde özellikle 

devralmalar suretiyle bankaların uluslararası alanda faaliyet göstermeye başladıkları 

görülmektedir. Bankacılık sektöründe uluslararası alanda aktif bankaların 

denetiminde yetkili otoriteler, denetim sorumluluğunu, bankaların kurulu oldukları 

ülke (home country) ve faaliyet gösterdikleri ülke (host country) yetkili otoriteleri 

arasında bilgi paylaşımıyla desteklenecek şekilde sınıflandırmışlardır. Bankacılık 

sektörünün denetiminden sorumlu yetkili otoritelerin, hem yabancı bankaların yerel 

faaliyetlerine ilişkin bilgileri kurulu oldukları ülke yetkili otoritesi ile hem de 

bankaların kurulu oldukları ülkelerdeki faaliyetlerine ilişkin bilgileri de kendileri 

alacak şekilde bir bilgi paylaşımına yöneldikleri görülmektedir. Denetime ilişkin 

bilgi paylaşımı özellikle konsolide denetim açısından önem taşımaktadır.  

Sigortacılık sektöründe de bankacılık sektöründe olduğu üzere denetim 

amaçlı bilgi paylaşımı, uluslararası alanda aktif sigortacılık şirketlerinin 

faaliyetlerinin denetimi açısından önem taşımaktadır. Sigorta şirketlerinin kurulu 

oldukları ülke ile faaliyet gösterdikleri ülke otoriteleri arasındaki konsültasyon ve 

bilgi paylaşımının sınır ötesi faaliyette bulunan sigortacılık kuruluşlarının denetimi 

açısından önem taşıdığı IAIS tarafından yayımlanan prensiplerde de vurgulanmıştır.  

Sermaye piyasası sektöründe ise, bankacılık ve sigortacılık sektöründen farklı 

olarak sadece denetim amaçlı değil aynı zamanda müeyyide uygulamaya yönelik 

bilgi paylaşımının da önem kazandığı görülmektedir. IOSCO tarafından yayımlanan 

uluslararası standartlarda bilgi paylaşımına, diğer sektörlerin uluslararası standart 

koyucu otoriteleri tarafından yayımlanan standartlardan daha fazla önem verildiği 

görülmektedir. Keza teknoloji sayesinde menkul kıymet piyasalarının 
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uluslararasılaşması bankacılık veya sigortacılık sektöründen çok daha farklı bir yapı 

göstermektedir. Daha önce de ifade edildiği üzere gerek bankacılık gerekse 

sigortacılık sektöründe uluslararasılaşma yabancı ülkede şube açılması ya da iştirak 

edinilmesi suretiyle olabilecekken, sermaye piyasası sektöründe ilgili ülkede 

herhangi bir teşkilatlanmaya gerek olmaksızın hizmet sunumunda ve alımında 

bulunulması mümkündür. Örneğin özellikle internet üzerinden faaliyet gösteren 

herhangi bir aracı kurumda hesap açtırmak suretiyle dünyanın herhangi bir 

ülkesindeki borsada işlem gerçekleştirilebilmektedir. Sermaye piyasası sektöründe 

münhasır söz konusu özellik sadece denetim amaçlı değil aynı zamanda müeyyide 

uygulanmasına yönelik bilgi paylaşımı ve/veya koordinasyonu da zorunlu 

kılmaktadır. Hatta söz konusu koordinasyon, manipülasyon, içerden öğrenenlerin 

ticareti ve terörizmin finansmanının önlenmesi konularında sadece yetkili otoriteler 

arasında bilgi paylaşımını değil aynı zamanda mahkeme ve/veya savcılar gibi yasal 

otoritelerin koordinasyonunu da zorunlu tutmaktadır. Bu nitelikteki bir bilgi 

paylaşımı ve/veya koordinasyona, hukuki müeyyideye ihtiyaç duyulması durumunda 

söz konusu sorumluluğun ilgili ülke otoritesine aktarıldığı bankacılık ve sigortacılık 

sektöründe ihtiyaç duyulmamaktadır. 

IIII..55..66..  SSttaannddaarrttllaarr  

IIII..55..66..11..  RRiisskk  YYöönneettiimmii  

Doğal olarak her üç sektörde faaliyet gösteren kuruluşlar kimi zaman örtüşen 

kimi zaman da farklı risklere maruz kalmakta ve yetkili otoriteler söz konusu 

risklerin etkin yönetilmesi için belirli standartlar oluşturmaktadır. Her üç sektörün 

denetim ve gözetiminden sorumlu otoritelerin sorumluluğu faaliyet gösteren 
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kuruluşların etkin risk yönetim sistemleri oluşturmalarının sağlanması ve gerekli 

olması durumunda uygulanmak üzere standartların belirlenmesidir.  

Bankacılık ve sermaye piyasası otoriteleri söz konusu alanlarda faaliyet 

gösteren kurumların karşı karşıya kaldıkları risklere ilişkin çok detaylı standartlar 

belirlemekle birlikte sigortacılık otoriteleri sigorta şirketlerinin çok farklı bir nitelik 

gösteren riskleri nedeniyle daha farklı bir risk yönetim modeli benimsemektedirler. 

Keza sigortacılık sektöründeki mali risk diğer sektörlerden farklı olarak piyasa, 

likidite ya da kredi riski değil, sigorta şirketinin ileride karşı karşıya kalacağı 

yükümlülüklerin yanlış hesaplanması riskidir. Söz konusu yanlış hesaplama ve/veya 

tahminlerin yanlış yapılması, varlık çeşitliliği, faiz oranı, yabancı para cinsi gibi 

şirketin aktif yapı kompozisyonlarının söz konusu tahminler üzerine oluşturulduğu 

göz önüne alındığında daha da önem kazanmaktadır. Bu anlamda olmak üzere söz 

konusu hesaplamalar ya da tahminlerdeki herhangi bir yanlışlık sigorta şirketinin 

mali yapısını ciddi anlamda etkileyecektir.  

Sigortacılık sektöründe olduğu üzere, kimi riskler ise tamamen sermaye 

piyasası sektörüne ilişkin olarak ortaya çıkmaktadır. Örneğin sermaye piyasası 

sektöründe tanımlanan en önemli risklerden birisi aracı kurumların portföye 

gerçekleştirmiş oldukları işlemlerdir. Keza aracı kurumlar müşterileri adına işlem 

gerçekleştirebilecekleri gibi kendi portföylerine de işlem 

gerçekleştirilebilmektedirler. Aracı kurumların müşterilerin mal varlıkları üzerinde 

işlem yapmalarını engellemek amacıyla sermaye piyasası otoriteleri aracı kurumların 

mal varlıkları ile müşterilerinin mal varlıklarının birbirinden ayrılmasına ilişkin sıkı 

standartlar getirmekte ve söz konusu standartların denetimini sağlamaktadır. Aracı 

kurumların kendi portföylerine işlem gerçekleştirmeleri mali yapıları açısından risk 
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oluştururken, müşterileri adına gerçekleştirmiş oldukları işlemler ise operasyonel 

riski artırmaktadır. Sermaye piyasası sektörü otoriteleri aracı kurumların gerek kendi 

portföylerine gerekse müşterileri adına gerçekleştirmiş oldukları işlemler için risk 

tanımlarken bankacılık ya da sigortacılık sektöründeki otoriteler özellikle müşteriler 

adına gerçekleştirilen sermaye piyasası işlemleri, geleneksel faaliyetler arasında 

sayılmadığından herhangi bir risk tanımlamasına ihtiyaç duymamaktadır.  

Benzer şekilde sadece sermaye piyasası otoriteleri ikincil piyasa işlemleri, 

kolektif yatırım alternatifleri, takas ve saklama sistemleri ve borsalara ilişkin riskleri 

tanımlamaya ve söz konusu risklerin yönetilmesine ihtiyaç göstermektedir.  

  IIII..55..66..22..  YYooğğuunnllaaşşmmaa  

Her üç sektöre ilişkin düzenleyici ve denetleyici otoriteler, sektörlerde 

faaliyet gösteren şirketlerin belirli risklerinin yoğunlaşmasının önlenmesine yönelik 

limitler getirmektedir. Bununla birlikte sektörler itibariyle limit getirilen veya 

odaklanılan risk yoğunlaşmalarının farklı oldukları görülmektedir. 

Bankacılık sektörü açısından üzerinde durulan risk karşı taraf riski ve kimi 

zamanda kullandırılan kredilerin sektörel ya da coğrafik konumu ile ilgili iken 

sigortacılık sektöründe sınırlandırılan yoğunlaşma daha çok varlık portföyünün 

belirli bir varlıkta birikmesine yöneliktir. Sermaye piyasası sektöründe ise kuruşların 

sahip oldukları büyük pozisyonlar endişe yaratmaktadır. 

Bankacılık otoriteleri karşı taraf riski ve belirli varlıklarda yoğunlaşmaya 

ilişkin limitler getirirken sigortacılık otoriteleri daha çok belirli aktif varlıklara 

sınırlandırma getirilmesi de dâhil varlık kompozisyonlarını belirleme yetkilerine 

sahiptir. Sermaye piyasası otoritelerinin ise limitler getirilmesinden öte sektörde 
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faaliyet gösteren kuruluşların sahip oldukları büyük varlık pozisyonlarının 

izlenmesine ve gözetim sonucunda elde edilen bilgilerin diğer gerek ulusal gerekse 

yabancı otoriteler ile paylaşılmasına yönelik düzenlemelere gittikleri görülmektedir.  

IIII..55..66..33..  SSeerrmmaayyee  YYüükküümmllüüllüükklleerrii  

Bankacılık, sigortacılık ve sermaye piyasası sektöründe uluslararası standart 

koyucu konumundaki kurumların hepsi temel düzenleme prensiplerinde, ilgili 

sektörel otoritelerin denetimi altındaki şirketlere sermaye şartı koymaları gerektiğine 

yer vermişlerdir. Sermaye şartı denetim ve gözetim altındaki kurumların karşı 

karşıya kaldıkları riskleri ortaya koyacak ve bertaraf edecek seviyede olmalıdırlar. 

Basel ve IOSCO tarafından tanımlanan sermaye şartı risk bazlı olmakla birlikte IAIS 

tarafından öngörülen sermaye şartı sadece sigorta şirketlerinin karşı karşıya 

kaldıkları riskleri değil aynı zaman sigorta şirketinin hacmini de yansıtmaktadır. 

Her üç uluslararası standart koyucu arasında sadece bankacılık sektörüne 

ilişkin olarak Basel tarafından getirilen sermaye yükümlülüğü uluslararası anlamda 

bir standart niteliğini taşımaktadır. Keza otorite tarafından gerek 1988 yılında 

yayımlanan birinci, gerekse 2004 yılında yayımlanan ikinci kriterler uluslararası 

alanda uygulama alanı olan standartlardır. IOSCO ve IAIS ülke otoritelerinin 

sermaye yükümlülüğü getirmelerini zorunlu tutmakla birlikte uluslararası alanda 

uygulanması zorunlu olan bir sermaye yükümlülüğü belgesi yayımlamamışlardır. 

Mamafih, gerek muhasebe gerekse aktüeryel standartlardaki farklılıklar, 

yeknesaklığın sağlanması amacıyla IAIS’in uluslararası bir sermaye yükümlülüğü 

düzenlemesi üzerinde çalışmasını zorunlu kılmıştır.   
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Sigortacılık sektöründe karşılıklar sermayeye nazaran çok önemli bir tutarı 

temsil etmektedir. Benzer şekilde bankacılık sektöründe de karşılıklar pasifin gene 

önemlice bir bölümünü oluşturmaktadır. Bununla birlikte menkul kıymet 

şirketlerinde karşılıklar, şirketler hukukunda zorunlu olanlar dışında hemen hemen 

yok gibidir. Gerek sermaye gerekse karşılıklar konusunda ortaya çıkan yaklaşım 

farklılığı esas itibariyle birebir sektörel yapıdan ve söz konusu sektörde faaliyet 

gösteren şirketlerin ana faaliyet konularından kaynaklanmaktadır. 

Menkul kıymet şirketlerinin faaliyetleri göz önüne alındığında en önemli 

riskin piyasa ve likidite riski olduğunu daha önce ifade etmiştik. Riskler menkul 

kıymet şirketlerinin tutmuş oldukları portföyler ile kredi ve/veya açığa satış 

karşılığında ya da yüklenim nedeniyle teminat olarak alınan menkul kıymetlerin fiyat 

hareketliliğinin olmasından kaynaklanmaktadır. Menkul kıymet şirketleri riskler için, 

teminatların günlük olarak piyasa fiyatına göre değerlenmesi nedeniyle herhangi bir 

karşılık tutmamaktadırlar. Söz konusu yaklaşımın temel mantığı, günlük olarak 

piyasa fiyatına göre değerlenen varlıkların herhangi bir “kayıp” riski 

doğurmayacaklarına dayanmaktadır. Bu anlamda olmak üzere menkul kıymet 

şirketleri için belirlenen sermaye ve karşılık yükümlülükleri, sadece piyasa fiyatına 

göre değerlenen varlıkların likiditasyon riskini absorbe edecek şekilde 

belirlenmektedir.  

Bankacılık sektöründe ise hâkim risk “kredi riski” yani banka tarafından 

açılan kredinin geri ödenmeme riskidir. Bankalar tarafından açılan krediler 

karşılığında alınan teminatların genel olarak piyasa fiyatına göre değerlenmediği de 

dikkate alındığında kredilerin geri ödenmemesi durumunda doğrudan zarar yazılması 

gereken bir tutarın ortaya çıkması kaçınılmaz olmaktadır. İstatistik olarak açılan her 
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kredinin geri ödenmediği de bir gerçek olduğuna göre doğal olarak bazı kredilerin 

geri ödenmeyeceği öngörülebilir ve bankacılık sektöründe zorunlu tutulan karşılıklar 

söz konusu riskin bertaraf edilmesi için kullanılmaktadır. Bu amaçla ayrılan 

karşılıklar esas itibariyle piyasa değeri ve defter değeri arasında bir bağ olarak kabul 

edilmektedir. Bankacılık sektörü düzenleyici otoriteleri tarafından bankaların yeterli 

sermayeye sahip olup olmadıklarının tespitinde gerek karşılıklar gerekse sermaye 

tutarı birlikte değerlendirilmektedir.  

Sigortacılık sektöründe ise, temel faaliyet konusu sigorta primlerinin 

toplanması ve yükümlülüklerin ödenmesidir. Ancak bankacılıktan farklı olarak 

akılda bulundurulması gereken husus sigorta bedelinin ödenmesinin bir “zarar” 

olarak nitelendirilmemesi gerektiğidir. Keza sigorta şirketleri doğal olarak sigorta 

bedelini o veya bu zamanda ödeyeceklerini bilmektedirler. Sigorta şirketleri, bu 

amaçla istatistiksel temele dayalı tahmin modelleri vasıtasıyla teknik karşılık olarak 

adlandırılan bir tutarı rezerv olarak tutmak durumundadırlar. Doğal olarak da karşılık 

miktarı pasifin çok önemli bir kısmını oluşturmaktadır. Sigorta şirketleri açısından 

risk olarak tanımlanan unsur bu anlamda olmak üzere ayrılan teknik karşılıklarla 

önlenmeye çalışılmakta, sermaye ise ancak ani ve olumsuz şartlarda ayrılan teknik 

karşılıkları aşan “ödeme” tutarlarının kompanse edilmesi için öngörülmektedir. 

Sonuç olarak da gerek hayat gerekse diğer sigorta dallarında sermaye miktarı, teknik 

karşılıklardan oldukça düşük tutarda karşımıza çıkmaktadır. 

IIII..55..66..33..11..  SSeerrmmaayyee  ttaannıımmıınnddaakkii  ffaarrkkllııllııkkllaarr    

“Sermaye” kavramının tanımına ilişkin olarak sektörel farklılıkların yanı sıra 

ulusal düzenlemeler açısından da ciddi farklılıklar bulunmaktadır. Söz konusu ulusal 
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farklılıklar esas itibariyle standart bir sermaye yükümlülüğü düzenlemesi içermeyen 

sermaye piyasası ve sigortacılık sektörleri açısından önem taşımaktadır. Bankacılık 

sektöründe ise hemen hemen tüm ülkeler Basel Uzlaşısı’nı ve Uzlaşı’daki tanımları 

ve esasları temel almaktadır. Sigortacılık sektöründe uluslararası standart belirleyici 

konumundaki IAIS tarafından Ocak 2002’de yayımlanan Sermaye Yeterliliği ve 

Yükümlülüklerin Yerine Getirilmesine İlişkin Prensiplerde, sigortacılık sektöründe 

genel geçer bir sermaye tanımı yapılmasından kaçınılmış, ülke düzenleyici 

otoritelerinin hangi varlıkların sermaye tanımı içerisinde yer alacağına ilişkin 

belirlemeyi yaparken göz önüne bulundurmaları gereken esasları vermekle 

yetinmiştir. 

Bankacılık sektöründe sermaye kavramı, üç alt grup içerisinde 

değerlendirilmektedir. Bunlardan ilki ve nitelikli yasal sermaye olarak tanımlanan 

birinci kuşak sermaye tanımı içerisine ödenmiş sermaye, yasal yedekler ve çok kesin 

şartların yerine getirilmesi kaydıyla bazı hibrid menkul kıymetler girmektedir. 

Sermayenin ikinci önemli kalemini ise, ilave sermaye olarak da tanımlanan ikinci 

kuşak sermaye oluşturmaktadır. Söz konusu gruba, gizli yedekler, değerlendirme 

karşılıkları, genel zarar karşılıkları ve gene çok sıkı şartlara tabi olan sermaye benzeri 

borçlar gibi kalemler girmektedir. Çok temel olarak verilen sermaye tanımında Basel 

II Uzlaşısı ile bazı değişiklikler yapılmış olmakla birlikte konumuz açısından önemli 

olan hangi kalemlerin sermayeye dâhil edildikleri değil sermayeye dâhil edilecek 

kalemlerin standart ve uluslararası uygulama alanı bulan bir şekilde tanımlanmış 

olmasıdır.  

Sigortacılık ve sermaye piyasası sektörlerinde ise uluslararası alanda tek bir 

sermaye yeterliliği uygulaması ve doğal olarak sermaye tanımı bulunmamaktadır. 



 113 

Genelde söz konusu sektörlerde ABD ve Anglosakson sistemi benimseyen ülkeler ile 

AB üyesi ülkeler arasında önemli farklılıklar bulunmaktadır. 

Sigortacılık sektörüne ilişkin olarak AB düzenlemelerinde, bankacılık 

sektöründe olduğu gibi ödenmiş sermaye birinci kuşak sermaye içinde sayılmakta 

ancak söz konusu tutara sermayenin ödenmeyen kısmının % 25’inin ilave 

edilebileceği yer almaktadır. Bazı kurallara tabi olmakla birlikte, sermaye benzeri 

borçlar da sermaye içerisinde değerlendirilmektedir. ABD uygulamasında ise, daha 

farklı bir yaklaşım izlenmektedir. Eyalet bazında düzenlenen sigortacılık sektöründe 

sigorta şirketlerinin sermayeleri geçerli muhasebe uygulamaları çerçevesinde 

oluşturulan mali tablolardaki sermaye rakamı olmakla birlikte bilançonun 

hazırlanmasında bazı likit olmayan varlıkların indirilmesi ve yükümlülüklerin 

artırılması söz konusudur.  

Sermaye piyasası sektöründe de benzeri bir farklılaşma görülmektedir. Keza 

AB üyesi ülkelerde menkul kıymet kuruluşları içinde geçerli olan sermaye 

yükümlülüğü düzenlemeleri Basel Uzlaşı’larını temel almaktadır. ABD, Kanada, 

Japonya ve AB üyesi olmayan Avrupa ülkelerinde ise “net sermaye” yaklaşımı 

benimsenmektedir. Net sermaye yaklaşımında sermaye kavramı ödenmiş sermayeye 

belirli bazı sermaye benzeri borçların eklenmesi suretiyle tanımlanmaktadır. 

IIII..55..66..33..22..  MMuuhhaasseebbee  kkuurraallllaarrıınnddaakkii  ffaarrkkllııllııkkllaarr  

Sektörler arasındaki muhasebe uygulamaları birbirinden o farklılıklar 

içermektedir ki, neredeyse sermaye yükümlülüğü düzenlemelerinin sektörel bazda 

değerlendirilmesini imkânsız hale getirmektedir. Örneğin sermaye piyasası 

sektöründe menkul kıymet kuruluşları tarafından tutulan varlıkların piyasa fiyatına 
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göre değerlenmesi ilkesi benimsenmişken bankacılık ve sigortacılık sektöründe 

varlıkların çok büyük bir kısmında (menkul kıymetler hariç) kayıtlı değerlerin esas 

alındığı görülmektedir. Kimi ülkelerde ve sermaye piyasası sektöründe piyasa fiyatı 

ile değerleme sonucunda kayıtlı değerlere göre oluşan artı değer sermaye yeterliliği 

yükümlülüklerinde sermayeyi artıran bir unsur olarak karşımıza çıkarken bankacılık 

sektöründe kullanılan sermaye tanımı bu tür farlılıklardan çok uzak bir anlam ifade 

etmektedir.  

Esas itibariyle sektörel bazda benimsenen muhasebe uygulamaları doğal 

olarak sektörel bilânçoların tipik özellikleri, daha da önemlisi sektörde faaliyet 

gösteren kurumların bilânçolarında yer alan ve daha önce de ifade edilen “zaman 

dilimi” veya “vade uyuşmazlığı” sonucunda ortaya çıkmaktadır. Sektörel muhasebe 

uygulamaları finansal kuruluşların risklerinin değerlendirilmesindeki vade sorunu 

nedeniyle farklılık göstermektedir. Örneğin sermaye piyasası sektöründe kuruluşların 

yükümlülüklerinin kısa vadeli olması, yükümlülükleri yerine getirmek için tutulan 

varlıkların da kısa vadeli, günlük olarak, değerlenmesini zorunlu kılmaktadır. Aksi 

takdirde kısa vadeli borçlar için kayıtlı değer üzerinden takip edilen varlık yapısı, 

menkul kıymet kuruluşlarının mali yapıları anlamında yeterli bir değerlendirme 

yapma imkânı vermeyecektir.  

Muhasebe uygulamalarının yanı sıra, hesap kalemlerinin tanımları, 

karşılıkların farklı uygulamalara tabi tutulması, sermaye kalemlerinin tanımları ve 

hatta gelir kaleminin tanımında dahi sektörler arasında farklılıklar bulunmaktadır. 
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IIII..55..66..33..33..  SSeerrmmaayyee  vvee  kkaarrşşııllııkkllaarr  

Sektörel bazda gerek kuruluşlar gerekse yetkili otoriteler tarafından sermaye 

ve karşılıklara atfedilen önem arasında da farklılıklar bulunmaktadır.  

Sermaye piyasası sektöründe “sermaye”, menkul kıymet kuruluşlarının 

piyasa, operasyonel veya kredi riski nedeniyle karşılaşacakları kayıplar için yegâne 

telafi mekanizması olarak karşımıza çıkmaktadır. Menkul kıymet kuruluşları 

tarafından şarta bağlı olaylar dışında tahmini kayıplar için karşılık ayrılması 

uygulaması genelde benimsenen bir yaklaşım olmadığı göz önüne alındığında 

sermayenin önemi daha da dikkat çekici hale gelmektedir. 

Bankacılık sektöründe ise durum biraz daha farklılık göstermektedir. Keza 

bankaların, menkul kıymet kuruluşlarından farklı olarak, potansiyel kredi risklerinin 

önlenmesi için ayrılan karşılıklar söz konusu kayıpları karşılamak için de 

kullanılmakta ve genel olarak karşılıklar “sermaye” kalemi içinde 

değerlendirilmektedir. Bununla birlikte sermayenin bankalar için hangi anlamda bir 

telafi mekanizması olduğu ülkelerde uygulanan vergi ve muhasebe yaklaşımları 

nedeniyle farklılık gösterebilmektedir. Örneğin muhtemel zarar karşılıklarının 

doğrudan gider yazılabildiği ülkelerde karşılıkların, doğrudan bilançodan silindikleri 

için, doğal olarak sermaye tanımı içerisinde yer alma şansı bulunmamaktadır. Diğer 

ülkelerde ise zarar karşılıkları bankaların pasif kalemleri içerisinde önemli bir tutarı 

oluşturacak ve sermaye tanımı içerisinde yer alacaklardır.  Sonuç olarak bankacılık 

sektöründe sermaye kalemleri kadar, yine sermaye tanımı içerisinde değerlendirilen 

zarar karşılıkları da önemli rol oynamaktadır. Bu nedenledir ki bankacılık otoriteleri 

zarar karşılıklarının bankaların karşı karşıya kaldıkları riskleri tam olarak kavrayacak 
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nitelikte ve tutarda olması konusunda düzenlemeler yapmakta ve uygulanmasını 

istemektedir. 

Sigortacılık sektöründe ise sermayeye atfedilen önem daha da azalmaktadır. 

Keza yukarıda da ifade edildiği üzere sigortacılık sektörü açısından önemli olan 

sigorta şirketlerinin sahip oldukları sermaye miktarı değil yükümlü oldukları sigorta 

poliçelerine ilişkin teknik karşılıkların doğru olarak hesaplanmasıdır. Bununla 

birlikte en azından ülkeler arasındaki uygulamaların standartlaştırılması amacıyla 

IAIS sermaye yükümlülüğüne ilişkin 2002 Ocak ayında bir prensipler belgesi 

yayımlamıştır. 

Sonuç olarak, sermaye yükümlülüğüne ilişkin sektörel bazda olduğu kadar 

ülkeler arasında da önemli farklılıklar bulunmaktadır. Esas itibariyle çoğu durumda 

farklılıklar riskler için ayrılan karşılıkların tabi oldukları esaslar ile muhasebe 

uygulamalarındaki farklılıklara dayanmaktadır. Ancak sermayenin sektörel bazda 

önemini değerlendirirken, özellikle bankacılık ve sermaye piyasası sektöründe 

sermaye yükümlülüğüne ilişkin düzenlemelerin, sektörlerde faaliyet gösteren 

kurumların maruz kaldıkları risklerin önlenmesine odaklandığını unutmamak gerekir. 

Örneğin bankalar açısından sermaye yükümlülüğü daha çok kredi riski nedeniyle 

maruz kalınması muhtemel zararların önlenmesine yönelik iken sermaye piyasası 

sektörü için daha çok piyasa ve likidite riskine yöneliktir. Sigortacılık sektöründe ise 

sermaye teknik riskler dışında kalan diğer riskler nedeniyle maruz kalınacak zararlar 

açısından önem taşımaktadır.   
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IIII..55..66..33..44..  HHeessaappllaammaa  yyöönntteemmlleerriinnddeekkii  ffaarrkkllııllııkkllaarr    

Sermaye yeterliliği yükümlülüklerine ilişkin olarak yukarıda sıralanılan ve 

ana hatları ile verilmeye çalışılan farklılıkların yanı sıra sermaye yeterliliğinin 

hesaplanmasına ilişkin olarak da sektörel bazda farklılıklar bulunmaktadır. Sektörel 

bazda görülen farklılıklara ilave olarak aynı sektördeki kuruluşlar için farklı 

ülkelerde farklı yaklaşımların benimsendiği görülmektedir. 

Esas itibariyle sermaye yeterliliği hesaplanmasına ilişkin farklı yaklaşımlar, 

daha önce ortaya konulmaya çalışılan sermaye tanımındaki farklılıklar, sermaye 

kavramın farklı sektörler itibariyle atfedilen önemdeki değişimler, uygulanan 

muhasebe yaklaşımları gibi unsurların da bir sonucu olarak ortaya çıkmaktadır. 

Örneğin daha önce de ifade edildiği üzere ABD ve diğer Anglosakson ülkelerinde 

menkul kıymet şirketlerine ilişkin olarak uygulanan net sermaye kuralı temel olarak 

varlıkların değerlenmesinde piyasa riski, kredi riski ve likiditasyon penceresinden 

olaya yaklaşırken AB düzenlemeleri daha çok kredi riskine yönelik bir yaklaşım 

taşımaktadır.  

Yaklaşım farklılıklarını ortaya koyması açısından borçlanma araçlarını ele 

aldığımızda bankacılığa ilişkin AB düzenlemelerinde söz konusu varlıklar ya likit 

oldukları varsayımı ile işlem defteri içerisinde ya da banka portföyü içerisinde 

gösterilmektedir. Bankanın işlem defteri içerisinde gösterilmesi durumunda 

borçlanma araçları günlük piyasa değerleri ile değerlenmekte ve söz konusu varlık 

için bulundurulması gereken karşılık miktarı, pozisyonun genel piyasa riski ve karşı 

taraf riski toplamları olmaktadır. Bununla birlikte borçlanma aracının banka 

portföyünde gösterilmesi durumunda ise borçlanma aracını ihraç eden kuruluşun yer 

aldığı sektör için uygulanan kredi riski uygulanacak ve piyasa fiyatı ile 
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değerlendirilmeyecektir. Sermaye piyasası sektöründe net sermaye yaklaşımının 

uygulanması durumunda ise varlık için ayrılacak risk karşılığı tamamen likiditesine 

bağlı olarak belirlenecektir. Borçlanma aracının değerlendirilmesinde uygulanacak 

indirgeme tamamen varlığın elden çıkartılmak istenmesi durumunda oluşacak riski 

likidite açısından değerlendirmektedir. Amaç menkul kıymet şirketlerinin 

müşterilerine ve diğer piyasa katılımcılarına olan yükümlülüklerinin yerine 

getirmelerini teminen yeterli bir likiditeye sahip olmalarının sağlanmasıdır.  

Sigortacılık sektöründe ise genel olarak sermaye yükümlülüklerinin 

hesaplanmasında varlıkların değerlenmesi pek önem arz etmemekte, bunun yerine 

hesaplamalar sigorta şirketinin tüm sigortacılık faaliyetlerini ihtiva edecek şekilde 

yapılmaktadır.  

IIII..55..66..33..55..  SSeerrmmaayyee  yyüükküümmllüüllüüğğüü  ddüüzzeennlleemmeelleerriinniinn  

uuyygguullaannmmaassıınnddaakkii  ffaarrkkllııllııkkllaarr  

 

Yükümlülüklerin uygulanmasındaki farklılıklar da, sektörel bazda olduğu 

kadar ülke uygulamaları ile şekillenmektedir. 

Sermaye piyasası sektöründe genelde uygulama solo bazda yapılırken, AB 

üyesi ülkelerde, bankacılık sisteminin ve Basel Uzlaşı’larının da etkisi ile konsolide 

bir uygulama söz konusudur. Sigortacılık sektöründe ise sermaye yeterliliği 

uygulaması solo bazda gerçekleştirilmektedir. 
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ÜÜÇÇÜÜNNCCÜÜ  BBÖÖLLÜÜMM  

EENNTTEEGGRRAASSYYOONN  SSÜÜRREECCİİ,,  AALLTTEERRNNAATTİİFF  
YYAAKKLLAAŞŞIIMMLLAARR  VVEE  AAMMAAÇÇSSAALL  YYAAPPIILLAANNMMAA  ÖÖNNEERRİİSSİİ  

 

IIIIII..11..  EENNTTEEGGRRAASSYYOONN  SSÜÜRREECCİİ  

İster düzenleyici otoritelerin entegrasyonunu savunan isterse de karşı görüşte 

olan araştırmacılar olsun birleştikleri tek ortak nokta bulunmaktadır; entegrasyonun 

çok iyi yönetilmesi gereken, birçok değişkenin birlikte çözülmesini zorunlu kılan ve 

sabır isteyen bir süreç olduğu. Özellikle, yukarıda ifade edilmeye çalışıldığı üzere, 

farklı sektörlerdeki düzenleme, gözetim ve denetim faaliyetlerinin temel amaç ve 

odak noktalarının birbirinden farklı olması sürecin çok iyi yönetilmesi gerektiğini 

açıkça ortaya koymaktadır. Keza düzenleme, gözetim ve denetimdeki farklılıklar 

doğal olarak kurum kültürlerini oluşturmakta, farklı kültürler ve bakış açılarının 

paralel hale getirilmesi ise özen istemektedir. 

Literatürde, entegrasyon sürecine ilişkin dikkat edilmesi gereken hususlar, 

farklı çalışmalarda farklı tanımlamalar ve önem atfedilmekle birlikte, genel olarak 6 

ana başlık altında toplanmaktadır49. Bunlar; hukuki altyapıya ilişkin problemler, 

personel problemleri, birleşen kurumlarda mevcut işletim sistemleri ve yapının 

entegrasyonunda ortaya çıkan sorunlar, birleşen kurumlarda personelin moral 

bozukluğu, birleşen kurumun misyon ve görevlerinin açık tanımlanmamış olması ve 

bütçeleme problemleri olarak sayılmaktadır. Aşağıda literatürde belirli önem 

atfedilen entegrasyon süreci ve sonrası problemlerine kısaca değinilmektedir. 

                                                
49 Martinez, José de Luna ve Rose, Thomas A., 2003 
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IIIIII..11..11..  HHuukkuukkii  AAlltt  YYaappıı  

Finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu, temel olarak ilgili ülkede 

bankacılık, sermaye piyasası ve sigortacılık alanına ilişkin hukuksal düzenlemelerin 

de gözden geçirilmesini gerektirmektedir. Keza entegrasyon ile amaçlanan fayda her 

ne olursa olsun, entegrasyon öncesi hukuki düzenlemelerin değiştirilmeden 

korunması ile ulaşılması pek mümkün olmayacaktır. Keza entegrasyon öncesindeki 

hukuki düzenlemeler, muhtemeldir ki birden fazla düzenleyici otoritenin hakim 

olduğu bir sisteme göre hazırlanmış ve farklı misyon ve amaçları içermektedir. Daha 

önce de ifade edildiği üzere entegrasyonun esas itibariyle kurum odaklı olmaktan çok 

fonksiyon odaklı düşünülmesi, doğal olarak hukuki altyapının yeniden ele alınmasını 

zorunlu kılmaktadır. Aksi takdirde yeni oluşturulacak otorite var olan otoritelerin 

aynı çatı altında toplanması, ancak kurumsal bazda denetimin devam etmesinden 

başka bir işe yaramayacaktır. Bu nedenle hukuki alt yapının entegrasyon ile eş 

zamanlı ya da çok az bir gecikme ile tamamlanması ciddi önem taşımaktadır50. 

Martinez ve Rose tarafından, 2003 yılında çalışmada, çalışmaya katılan 15 ülkeden 

9’u, entegrasyon sonrasındaki 3 sene boyunca, yeterli hukuki alt yapı 

değişikliklerinin sağlanamamış olması nedeniyle ciddi düzenleme ve denetleme 

problemleri ile karşılaştıklarını rapor etmişlerdir.  

Hukuki alt yapının finansal entegrasyon süresi öncesinde veya eş anlı olarak 

yürürlüğe girmesi, finansal düzenleyici otoritenin oluşturulmasından beklenen 

faydanın sağlanması açısından önem taşıdığı kadar, entegrasyon olmasa dahi, 

finansal düzenlemelerin etkinliği açısından da önem taşımaktadır. Yapılacak hukuki 

alt yapı değişiklerinde önemli bir başka husus ise, söz konusu yeni düzenlemelerde 

                                                
50 Martinez, José de Luna ve Rose, Thomas A., 2003 



 121 

entegre finansal otoritenin görev, yetki ve sorumluluklarının açık ve anlaşılır biçimde 

ortaya konması gerektiğidir51.  

IIIIII..11..22..  PPeerrssoonneell  PPrroobblleemmlleerrii  

 Düzenleyici otoritelerin entegrasyonunda, entegrasyon sürecinde karşılaşılan 

ve çözümlenmesi gereken önemli bir sorun ise uzman personelin ayrılması riskidir. 

Keza otoritelerin entegrasyonuna ilişkin ilk uygulamaların gerçekleştiği İskandinav 

ülkelerinde birleştirilen düzenleyici otoritelerde uzman personelin yaklaşık % 

13’ünün, birleşme sürecindeki belirsizlik, yeni otoritedeki ücretlendirme politikaları 

gibi nedenlerle görevlerinden ayrıldıkları anlaşılmaktadır52. Benzer şekilde, daha 

önce yer verilen 15 ülkeyi kapsayan çalışmada, araştırmaya katılan 9 ülke uzman 

personelin ayrılması konusunda ciddi problemlerle karşılaşıldığını rapor 

etmişlerdir53.  

Personele ilişkin bir diğer problem, birleşme sürecinde uzman personelin 

sürecinden kendisinden kaynaklanan problemler ve belirsizlik nedeni ile moral 

güçlerini kaybetmeleridir. Martinez tarafından 15 ülkeye ilişkin yapılan çalışmada, 

araştırmaya katılan ülkelerin % 50’si, her ne kadar birleşme sonrasında oluşturulan 

otoritenin bir cazibe merkezi olsa da, birleşme sürecinde mevcut personelin 

hoşnutsuzluğu ile karşılaşmışlardır.  

Personele ilişkin yaşanan problemler, kimi araştırmacılar tarafından farklı bir 

şekilde de kritik edilmiştir. Söz konusu problem personelin entegre otoriteye bir 

bütün olarak nakledilmesi olarak da tanımlanmaktadır. Keza bu yöndeki bir nakil 

                                                
51 Abrams Richard K. ve Taylor Michael W., 2000 
52 Taylor, Michael ve Fleming Alex, 2000 
53 Martinez, José de Luna ve Rose, Thomas A., 2003 
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işleminin, entegre otoritede entegrasyon öncesi münferit otoritelerde oluşturulan 

kurum kimliklerin aynen hatta kimi durumlarda çok daha kemikleşmiş olarak ortaya 

çıkmasına neden olabilmektedir. Benzer şekilde, personelin bir blok halinde 

nakledilmesi, mevcut personelin entegre düzenleyici ve denetleyici otoritenin 

ihtiyaçlarına cevap verecek şekilde yeniden eğitilmesi, değerlendirilmesi ve yönetim 

kadrolarının oluşturulmasına engel teşkil etmektedir. Hâlbuki entegrasyon ile 

amaçlanan faydalardan birisi de, entegrasyonun yeni ve kalifiye personel 

yetiştirilmesi imkânını sağlamasıdır.  

Finansal entegrasyon sürecinde alt seviyedeki personele ilişkin olmasa bile 

yönetici konumundaki çalışanlara ilişkin önemli bir problem de, mevcut yapılanmada 

yönetici konumunda olan personelin entegrasyon sürecinde mevcut konumlarını 

kaybetmeleri ihtimali nedeniyle, entegrasyona duyulan direnç olarak ortaya 

çıkmaktadır. Özellikle tepe yönetimdeki çalışanlar, entegre finansal otoritede 

yöneticilerin kimler olacağı konusunda belirsizlik nedeniyle önemli direnç 

göstermektedirler. 

Sonuç olarak, entegrasyon sadece hukuki alt yapının yeni entegre finansal 

düzenleyici otoritenin ihtiyaçları çerçevesinde olarak hazırlanmasını değil aynı 

zamanda etkin bir personel yönetimini de gerekli kılmaktadır. Özellikle entegrasyonu 

uygulamış ülkelerde görülen yetişmiş eleman kaybı söz konusu problemin önemini 

ve ciddi bir politika belirlenmesi gerektiğini ortaya koymaktadır. 

IIIIII..11..33..  KKüüllttüürr  DDeeğğiişşiimmii  

Entegrasyona ilişkin bir başka ve önemli sorun ise, hâlihazırda birbirinden 

farklı amaç, yaklaşım ve prosedürlere sahip otoritelerinin kendi kültürlerinin 
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entegrasyonudur. Finansal piyasalarda düzenleyici ve denetleyici konumunda olan 

otoriteler sorumlu bulundukları sektörün yapısına bağlı olarak farklı amaç ve 

prosedürlere sahiptir. Doğal olarak söz konusu bakış açısı farklı kültürlerin 

oluşmasını da beraberinde getirmektedir. Kültür farklılıkları çalışma saatlerinden, 

çalışma ortamının niteliği, otoritenin sorumluluğu altındaki kuruluşların denetimi, 

yürütülecek gözetim faaliyetinden uzaktan ya da yerinde inceleme şeklinde olmasına 

kadar geniş bir yelpazede ortaya çıkabilir.  

Entegrasyona tabi tutulan kurumlar arasındaki kültür farklılıklarına ilişkin 

olarak, özellikle denetim ve gözetim fonksiyonu konusunda “polislerle doktorlar” 

örneği genel olarak verilmektedir54.  Literatürde bankacılık otoriteleri “doktorlar”, 

sermaye piyasası otoriteleri ise “polisler” olarak tanımlanmaktadır. Keza bankacılık 

otoriteleri, doktorlara benzer şekilde, farklı saiklere bağlı olarak mali açıdan sıkıntıya 

düşmüş bankalara düzeltici önlemler tavsiye ederken, sermaye piyasası otoriteleri 

doğrudan mali sıkıntı içindeki menkul kıymet şirketlerinin faaliyetlerini 

sınırlandırmaktadır. Benzer şekilde, bankacılık ve sermaye piyasası otoriteleri daha 

çok yerinde denetim tekniklerini benimserken sigortacılık otoriteleri ise uzaktan 

denetim ve gözetime ağırlık vermektedir. 

Literatürde kültür farklılığı problemine oldukça önem atfedilmektedir. Keza 

İskandinav ülkeleri, entegrasyon sürecinde söz konusu problemlerle ciddi anlamda 

karşılaşmış, hatta problemin çözümü amacıyla özel danışmanlık firmaları ile 

anlaşmak durumunda kalmışlardır55.  

                                                
54 Martinez, José de Luna ve Rose, Thomas A., 2003 
55 Taylor, Michael ve Fleming Alex, 2000 
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Kültürel problem esas olarak, bir önceki bölümde ifade edilen, mevcut 

otoritelerde görev alan personelin olduğu gibi yeni otorite bünyesine nakledilmesi 

durumunda maksimum seviyede olacaktır. Özellikle yeni otoritede fonksiyonel 

yapılanmadan çok kurum bazlı yapılanmanın devamı halinde sorun daha da 

büyüyecektir. Keza söz konusu yapıda otoriteler arasındaki “kamplaşma” had 

safhada olacaktır. Esas itibari ile entegrasyon sürecinde, kısa vadede, personelin 

aynen nakli dışında çıkar bir yol da görünmemektedir56. Ancak bu durumda 

fonksiyonel yapılanmaya yönelik çalışmaların ivedilikle sonlandırılması, personelde 

belirsizlik nedeniyle oluşacak moral çöküntünün önlenmesi gerekmektedir.  

Kültür değişimi esas olarak hukuki alt yapının sağlanması ile de yakından 

ilgilidir. Keza tanımların, görev ve yetkilerin açıkça konulduğu bir hukuki yapıda, 

entegre finansal düzenleyici otoritede görev alan personel de söz konusu görev ve 

sorumlulukların yerine getirilmesi amacıyla belirli bir değişime ihtiyaç gösterecektir. 

Entegrasyon sürecinde hukuki alt yapıdaki uyumun sağlanması elzemdir, çünkü 

finansal sektörler itibariyle kuruluşların karşı karşıya kaldıkları riskler ve dolayısı ile 

düzenleyici ve denetleyici otoritelerin risklere yaklaşımları ciddi anlamda farklılık 

göstermektedir. Hukuki alt yapıdaki entegrasyon beraberinde risk algılamalarındaki 

farklılıkların da bir şekliyle uyumlaştırılması da sağlanmalıdır. Bu, entegre otoritede 

görev alacak olan personelin yeniden eğitimini gerektirse de bir süre sonra yeni 

görev ve sorumluluklara yönelik algılamalar oluşacak ve personel arasındaki uyum 

sağlanabilecektir. 

                                                
56 Taylor, Michael ve Fleming Alex, a.g.e. 
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IIIIII..11..44..  BBaasskkıınn  SSeekkttöörrüünn  HHââkkiimmiiyyeettii  

Finansal düzenleyici otorite yaklaşımını benimseyen ülkeler, Martinez ve 

Rose tarafından yapılan çalışmada, entegrasyon sürecinin etkin yönetilememesi 

durumunda finansal sektörler itibariyle bir düzenleme, denetim ve gözetim 

sisteminin diğerlerine baskın hale gelmesi riski ile karşı karşıya geldiklerini ifade 

etmişlerdir57. Söz konusu risk özellikle belirli bir finansal kuruluşun, genel olarak 

bankaların, sektörel olarak daha baskın olmasından kaynaklanmaktadır. Özellikle 

bankacılık otoritesinin diğer finansal düzenleyici otoritelere göre daha fazla eleman, 

kaynak ve yerleşime sahip olması durumunda görülmekte ve entegrasyon sürecinin 

bir “devralma” niteliğine dönüşmesine neden olmaktadır. Bu şekilde bir yapılanma 

doğal olarak bankacılık sektörü dışında kalan finansal kuruluşların yeterince 

denetlenmemesine ve oluşturulan entegre yapının bankalara yoğunlaşarak, daha 

baştan aksak olmasına sebebiyet vermektedir. Tabi ki bu şekilde bir yapılanmada 

“devralınan” finansal düzenleyici otoritelerin personelinde ortaya çıkan hoşnutsuzluk 

ve kültür çatışmaları çok daha ciddi bir boyuta ulaşmaktadır.  

Finansal sektörlerde faaliyet gösteren belirli finansal kuruluşların diğerlerine 

göre daha baskın bir nitelik göstermesi ve entegrasyon sonrasında oluşturulan 

yapının yukarıda ifade edildiği gibi bir “devralma” niteliğine dönüşmesi durumunda 

finansal piyasaların etkinliği ve istikrarı açısından da ciddi problemler ortaya 

çıkabilecektir. Her şeyden önce, bu, finansal düzenlemelerin ve denetimin temel 

amaçlarından bir veya daha fazlasının göz ardı edilmesi ile sonuçlanacaktır. Daha 

önce de ifade edildiği üzere bankacılık otoriteleri daha çok finansal düzenlemelerin 

temel amaçlarından olan istikrarın sağlanması fonksiyonu ile ilgilenmekte 

                                                
57 Martinez, José de Luna ve Rose, Thomas A., 2003 
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yatırımcıların ve rekabetin korunması amaçları göz ardı edilmektedir. Esas itibariyle 

evrensel bankacılık sistemlerinin geçerli olduğu ülkelerde görülen entegre finansal 

düzenleyici otoriteler bu örneğe tıpa tıp uymaktadır. Söz konusu ülkelerde mali 

istikrar entegre finansal düzenleyici otoritelerin temel misyonu niteliğini taşırken, 

yatırımcıların ve rekabetim korunması söz konusu yapı dışında diğer kamu veya özel 

kurum ve kuruluşların sorumluluğuna bırakılmıştır. Ancak bu doğal olarak anılan 

yapılanmalarda finansal piyasaların düzenlenmesindeki amaçların ne kadar etkin 

olarak yerine getirilebildiğine ilişkin soruları gündeme getirmektedir. 

Bu yaklaşımdaki aksak bir başka konu ise, belirli bir finansal kuruluş ağırlık 

taşıdığı finansal piyasaların sistemik riske daha açık olduklarıdır. Örneğin banka 

dominant bir yapıda, finansal piyasalarda yoğunlaşma riskinin dağıtılmasına imkan 

sağlayacak diğer finansal kuruluşların etkin olamaması durumunda, bankacılık 

sisteminde ortaya çıkacak bir problemin tüm finansal piyasalara yayılacak, banka dışı 

finansal kuruluşların sistemin içerisindeki “tampon” görevini etkin olarak yerine 

getirememesine neden olacaktır. Esas itibariyle evrensel bankacılık sistemine 

yöneltilen eleştirinin, çalışmamızın konusunu oldukça artıracağı dikkate alındığında 

teorik tartışma bu noktada kesilecek olmakla birlikte, bu tür yapılanma risklerinin 

önlenebilmesi amacıyla, oluşturulan entegre finansal düzenleyici otoritenin, tüm 

finansal sektörlerden sorumlu otorite olduğunun bilincinde olmasının ve yapının 

bunu zorunlu kılacak şekilde oluşturulmasının ciddi önem taşıdığı açıktır. 

Keza, finansal düzenlemelerin temel amaçlarından sadece birisinin ön plana 

çıkartılarak diğerlerinin göz ardı edilmesi, finansal sistemin o veya bu şekilde etkin 

çalışmamasına neden olabilecektir. Yatırımcıların korunması ilkesinin etkin olarak 

sağlanamaması, finansal piyasalardaki fon aktarım mekanizmasını kredi sistemine 
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yükleyecek, sermaye piyasalarının etkin olarak çalışmamasına neden olabilecektir. 

Finansal kuruluşlar arasındaki rekabetin korunamaması ise, belirli sektörlerin 

monopol hale gelmesini ve yine fon aktarım mekanizmalarının etkin 

oluşturulamamasına sebebiyet verecektir. Sonuç olarak, finansal düzenleyici 

otoritelerin entegrasyonu sürecinde, oluşturulacak entegre otoritenin belirli bir 

finansal sektör veya finansal kuruluş bazlı oluşturulmaması, tüm finansal sektör ve 

kuruluşların eşit şekilde düzenleme ve denetime tabi tutulması belki de çözülmesi 

gereken en önemli süreç problemi olarak ortaya çıkmaktadır. 
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IIIIII..22..  DDÜÜZZEENNLLEEYYİİCCİİ  OOTTOORRİİTTEELLEERRİİNN  EENNTTEEGGRRAASSYYOONNUUNNAA  
AALLTTEERRNNAATTİİFF  YYAAKKLLAAŞŞIIMMLLAARR  

 

Çalışmamızın daha önceki kısımlarında yer alan, düzenlemelerin temel 

mantıkları ve prensipleri, korunması amaçlanan saiklerdeki farklılıklar, düzenleyici 

ve denetleyici otoritelerin risk algılamalarındaki ve söz konusu risklerin 

önlenmesindeki yaklaşım ve benzeri diğer farklılıklar, farklılıkların entegrasyon 

süreci ve sonrasında yarattığı problemler, çoğu araştırmacıyı üç sektöre ilişkin 

düzenleyici ve denetleyici otoriteleri aynı çatı altında birleştirmek yerine farklı 

arayışlar içerisine itmiştir. Keza söz konusu farklılıklar otoritelerin ekonomide hakim 

olan kurumların risk algılamalarına yönelik düzenlemeler yapmaya, diğer 

sektörlerdeki düzenleme ve denetleme amaçlarını bir kenara itmelerine neden 

olabilmektedir. Örneğin sermaye piyasası sektöründe en önemli amaçlardan birisi 

olan etkin fiyat oluşumu ve bu amaçla kamunun zamanında, etkin ve doğru şekilde 

bilgilendirilmesi, banka hakim bir ülkede, otoritelerin banka ağırlıklı düşünmeleri 

nedeniyle uygulanamaz, korunamaz nitelik taşıyacaktır. Özellikle menkul kıymetleri 

piyasalarda işlem gören bankaların mali durumları hakkında bilgi sahibi olmak 

yatırımcılar açısından ister hisse senedi olsun isterse borçlanma aracı, ciddi önem 

taşımaktadır. Bununla birlikte eğer entegre otorite bankaların mali yapılarının riske 

maruz kalmaması için esasında kamuya açıklanması gereken bilgileri yatırımcılara 

ulaştırmazsa, sermaye piyasası sektörü otoritesi kimliğini kaybetmiş, bankacılık 

otoritesi niteliğine dönüşmüş olacaktır. 

Düzenleyici otoritelerin entegrasyonu yaklaşımı benimseyen ülkelerin 

otoritelerinin misyon ve organizasyon yapıları incelendiğinde esas itibariyle 
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farklılıkların sonuçları daha net görülmektedir. Örneğin Norveç’te entegre 

düzenleyici otoritenin misyonunda yatırımcıların korunması veya piyasaların güven,  

etkin ve açıklık içinde çalışmasını sağlamak gibi bir tanımlama bulunmadığı 

görülecektir.  Keza benzeri şekilde, yine sermaye piyasaları için en önemli 

konulardan birisi olan yatırımcıların korunmasına yönelik iş kurallarının (conduct of 

business) denetimi, Almanya örneğinde olduğu gibi çoğu entegre otorite tarafından 

yerine getirilmediği ya da Avustralya örneğinde olduğu gibi söz konusu denetim ile 

mali denetimin farklı otoriteler tarafından yerine getirildiği görülmektedir. 

Aşağıda söz konusu farklılıklar nedeniyle her üç sektöre ilişkin düzenleyici 

otoritenin aynı çatı altında toplanmasına ihtiyaç kalmaksızın finansal piyasaların 

etkin düzenlenmesi, denetlenmesi ve gözetilmesinin teminine imkan sağlayacak 

alternatif yaklaşımlar üzerinde durulmaya çalışılacaktır. 

IIIIII..22..11..  TTwwiinn  PPeeaakk  

Literatürde “twin peak “olarak da adlandırılan çift tepeli yaklaşım ilk olarak 

1995 yılında Michael Taylor tarafından İngiltere’de o dönemde yürütülen finansal 

piyasaların ve düzenleyici otoritelerin yeniden yapılanmasına yönelik tartışmalara 

yönelik olarak ortaya atılmıştır. Aynı zaman İngiltere Merkez Bankası’nda görevli 

olan Taylor’un ileri sürdüğü “twin peak” modeli esas olarak, finansal düzenlemeler 

ve finansal piyasalardaki denetim fonksiyonun amaçlarındaki farklılıklardan yola 

çıkarak finansal piyasalar için optimum bir denetim yapısı kurmayı amaçlamaktadır. 

Twin peak modeli temelde düzenleme ve denetim fonksiyonunun amaçlarını 

dikkate almakta ve en önemli iki amacı finansal piyasalarda mali istikrarın 

sağlanması ve yatırımcıların korunması olarak ortaya koymaktadır. Söz konusu 
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amaçlara ulaşabilmek için de iki başlı bir denetim ve düzenleme yapısı 

öngörmektedir. Keza “twin peak (çift uç)” deyimi, ikili yapıdan kaynaklanmaktadır. 

Twin peak yaklaşımında finansal sistemin güvenli bir şekilde faaliyet göstermesi, 

finansal kuruluşların yeterli sermayeye sahip olması ve risklerin kontrol edilmesinin 

sağlanması amacıyla bir mali denetim otoritesi (financial stability commission, mali 

istikrar komisyonu); tüketicilerin (yatırımcıların) dürüst ve adil hizmet almalarının 

sağlanması ve yatırımcıların korunması amacıyla iş yapış kurallarının uygulanmasını 

denetleyecek piyasa denetim otoritesi (customer protection commission, yatırımcıları 

koruma komisyonu)58 oluşturulması öngörülmektedir. 

Esas itibariyle Taylor da 1996 yılındaki çalışmasında, bankacılık, sigortacılık 

ve sermaye piyasaları arasında kesin bir ayrımı temel alarak yapılacak bir 

yapılanmanın, söz konusu ayrımın artık giderek bulanıklaştığı finansal piyasalarda en 

iyi yöntem olmadığını savunmaktadır. Twin peak modelinin temel gerekçeleri; (1) 

finansal kuruluşların ekonomi içinde giderek önem kazanmaları, (2) mevcut yasal 

düzenleme ve yapılanmanın farklı finansal kuruluş türleri arasında haksız rekabete 

neden olması, (3) finansal holdinglerin grup bazlı bir bakış açısına ihtiyaç göstermesi 

ve (4) yasal düzenleme alanındaki az sayıdaki uzmanın etkin kullanımının 

sağlanabilmesi olarak sıralanmaktadır59. 

Twin peak yaklaşımının avantajları ise; (1) düzenleme tekrarı veya 

eksikliklerinin önlenmesi, (2) düzenleyici otoritelerin kesin ve açık görevlere sahip 

                                                
58 Lichstenstein, 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 
59 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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olmaları, (3) finansal sektör düzenleme amaçları arasındaki çatışmaların önlenmesi, 

(4) yasal düzenleme sürecinin, açık, şeffaf ve kamuda saygın bir yapıya 

kavuşturulması olarak sayılmaktadır60. 

Yukarıda ana hatlarıyla verilmeye çalışılan twin peak modeli daha sonraları 

yaşanan bir çok entegrasyon sürecinde mihenk taşı olmuştur. Özellikle Avustralya’da 

yaşanan entegrasyonda temel belirleyici Taylor tarafında ileri sürülen twin peak 

modeli olmuş ve Avustralya Parlamentosu biri mali denetimden (Australian 

Prudential Regulatory Agency, APRA) diğer ise yatırımcıların korunmasından 

sorumlu (Australian Securities and Investment Commission, ASIC) sorumlu iki 

denetleyici ve düzenleyici otorite oluşturulmasına karar vermiştir. Benzeri bir 

yapılanma Hollanda ve İrlanda’da da uygulanmaktadır. Söz konusu ülkelerde 

finansal kuruluşların mali denetimi ve sistemik riskin önlenmesi fonksiyonları 

merkez bankaları tarafından yerine getirilirken, yatırımcıların korunmasına yönelik iş 

kurallarının uygulanması ve denetimi ise oluşturulan bağımsız bir düzenleyici ve 

denetleyici otorite tarafından yürütülmektedir. 

IIIIII..22..22..  FFoouurr  PPeeaakk    

Di Giorgio ve Di Noia tarafından ortaya atılan four peak yaklaşımı twin peak 

modeli gibi bir ülkedeki finansal otoritelerin denetim ve düzenlemesinin amaçsal bir 

yapıda oluşturulması gerektiğini ileri sürmektedir61.  

Four peak yaklaşımında, twin peak modelinde tanımlanan finansal 

düzenlemelerin iki temel amacı üçlü bir yapıda ele alınmaktadır. Hatırlanacağı üzere 

twin peak modelinde finansal düzenlemelerin amacı finansal piyasalarda mali 

                                                
60 The Colonial Group, Wallis Inquiry Submission, 1996 
61 Di Giorgio, Giorgio, Di Noia, Carmine, 2002 
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istikrarın sağlanması ve yatırımcıların korunması olarak tanımlanmışken four peak 

modelinde söz konusu amaçlara finansal piyasalarda etkinliğin sağlanması amacıyla 

finansal aracılık sektöründe rekabetin korunması ve artırılması eklenmektedir.  

Four peak modelinde finansal piyasalarda istikrarın sağlanması makro 

ekonomik ve mikro ekonomik istikrar olarak ikiye ayrılmaktadır. Ekonomideki 

makro istikrar ile fiyat istikrarını sağlamak ve korumak merkez bankalarının 

sorumluluğunda iken mikro düzeyde istikrarın sağlanması ya da bir başka ifadeyle 

finansal aracılık sektöründeki istikrar ayrı bir denetim otoritesi tarafından 

yürütülmektedir. Söz konusu otorite genel olarak tüm finansal piyasaların ve özel 

olarak ise bankacılık, sermaye piyasası ve sigortacılık sektöründe olup olmadığına 

bakmaksızın tüm finansal aracıların istikrarını denetleyecektir. Düzenleme ve 

denetim fonksiyonu sayılan finansal aracılar için yetkilendirmeden faaliyetlerin mali 

denetimine kadar çok geniş bir yelpazeyi kapsamaktadır. Di Giorgio ve Di Noia, söz 

konusu otoritenin aynı zamanda tasarruf mevduatı ve yatırımcıları koruma fonlarının 

yönetimini yürütmesi gerektiğini de düşünmektedir. Mikro istikrardan sorumlu 

otorite, menkul kıymetler netleştirme ve ödeme sistemleri ile takas ve saklama 

kurumlarının denetiminde, para politikasının kontrolünden sorumlu ve nihai borç 

veren kurum olan merkez bankası ile yakın ilişki içinde çalışmalıdır.  

Finansal düzenlemelerin temel açmalarından finansal piyasalarda istikrarın 

sağlanması four peak yaklaşımında makro ve mikro istikrar olarak ikiye ayrılır ve 

sırasıyla merkez bankası ve bağımsız bir düzenleyici otorite söz konusu istikrarın 

sağlanmasından sorumlu kılınırken, finansal düzenlemelerin bir diğer amacı olan 

piyasalarda şeffaflığın sağlanması ve yatırımcıların korunması ise yine ayrı bir 

bağımsız düzenleyici otorite sorumluluğuna verilmektedir. Söz konusu otorite, 
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kamuyu aydınlatma kuralları, bankacılık, sermaye piyasası ve sigortacılık sektöründe 

aracılık hizmeti veren finansal kuruluşların müşterileri ile olan ilişkilerinde adil, eşit 

ve kurallara uygun davranmaları gibi yatırımcılar ile yakından ilgili konuların 

düzenlenmesi ve denetiminden sorumlu olacaktır. Yatırımcıların korunması aynı 

zamanda finansal aracılar tarafından yapılan yorum ve tavsiyelerin de denetlenmesini 

zorunlu kıldığından ilgili otorite yatırım danışmanlığı faaliyetleri ile içerden 

öğrenenlerin ticareti, manipülasyon gibi finansal piyasaların makro şeffaflığının 

gözetim ve denetiminden de sorumlu olacaktır. 

Dört uçlu yapının dördüncü otoritesi ise finansal piyasalardaki adil rekabetin 

garanti edilmesi, bankacılık, sermaye piyasası ve sigortacılık sektöründeki tehlikeli 

yoğunlaşmaların engellenmesi ve hakim durumun ortaya çıkartacağı haksız rekabetin 

engellenmesi ile sorumludur.  

Di Giorgio ve Di Noia tarafından ortaya atılan ve yukarıda özet olarak 

verilmeye çalışılan four peak modeli esas itibariyle Avrupa Ekonomik Alanı için 

oluşturulan bir modeldir. Bu ifadedeki Avrupa Ekonomik Alanı, ülkelerin 

oluşturduğu bir alanı değil ekonomik alanın kendisini ifade etmektedir. Söz konusu 

model çerçevesinde müellifler mevcut durumda AB Ekonomik Alanı’nda sermaye 

piyasası otoriteleri tarafından oluşturulan Avrupa Menkul Kıymet Düzenleyicileri 

Komisyonu (Commission of European Securities Regulators, CESR) ve yine üye 

ülkelerin merkez bankalarının katılımı ile oluşturulan Avrupa Merkez Bankası’nın 

(European Central Banks, ECB) yanı sıra yine uluslararası nitelikte iki yeni yapının 

oluşturulmasını gerekli görmektedir. Bunlar Avrupa Antitrust Otoritesi (European 

Antitrust Authority, EAA) ve Avrupa Finansal Denetim Otoritesi’dir (European 

Financial Supervision Authority, EFSA). Ancak bu yapılanmada CESR Avrupa 



 134 

Piyasa Şeffaflığı Otoritesi (European Market Transparency Authority, EMTA) 

niteliğine dönüşecektir. Di Giorgio ve Di Noia, sözkonusu yapılanmayı tüm AB 

Ekonomik Alanı için bir uluslararası yapılanma şeklinde öngörürken aynı zaman da 

AB üyesi ülkelerin de söz konusu amaçsal yaklaşım çerçevesinde ulusal denetim 

yapılanmalarını four peak yaklaşımına göre revize etmeleri gerektiğine 

inanmaktadır62. 

IIIIII..22..33..  DDiiğğeerr  AAlltteerrnnaattiiff  YYaakkllaaşşıımmllaarr  

Düzenleyici otoritelerin entegrasyonuna ilişkin olarak getirilen eleştiriler ve 

sürecin çok iyi yönetilmesi ihtiyacı, entegrasyondan amaçlanan sonuçlara 

odaklanarak, farklı alternatiflerin değerlendirilmesi ihtiyacını da beraberinde 

getirmiştir. Özellikle başarılı bir entegrasyon sürecine ilişkin ciddi şüphelerin olması 

durumunda, entegrasyon uzun vadede arzulanan bir sonuç olsa bile en azından ara bir 

çözüm olarak araştırmacılar tarafından, ilgili ülkelerin kendine has özellikleri de göz 

önüne alınarak bazı yapılanmaların uygulanabileceği ileri sürülmüştür. 

Bunlardan ilki ve en çok savunulanı mevcut otoritelerin korunması ancak 

oluşturulacak bir üst otorite ile kurumlar arasındaki koordinasyon, yetki çatışması, 

düzenleme eksikliği gibi problemlerin söz konusu otorite tarafından çözümlenmesi63. 

Otorite üye kurumların başkanları ile diğer sektör temsilcileri tarafından 

oluşturulacaktır. Kimi yazarlar söz konusu otoriteye Maliye Bakanı (ilgili bakanlık) 

tarafından başkanlık yapılması ve Merkez Bankası’nın doğal üye olması gerektiği 

yönünde birleşmektedirler. Kimi yazarlar ise herhangi bir politik baskının olmaması 

                                                
62 Di Girogio, Di Noia, 2002 
63 Abrams, Richard K. ve Taylor Michael W., 2000 
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amacıyla Maliye Bakanı’nın üye, bir üçüncü kişinin başkan olması gerektiğini ileri 

sürmektedirler. Benzeri bir otorite Güney Afrika tarafından oluşturulmuştur.  

Üst otorite yaklaşımının, her ne kadar finansal holdinglerin denetim ve 

gözetimine ilişkin düzenlemelerde yer alan farklılıklara ilişkin problemler devam 

etse de, söz konusu denetim için tek bir otorite belirlenmesinden daha faydalı olduğu 

kabul edilmektedir. Ayrıca otoritelerin birlikte çalışmak suretiyle, gelecekte 

muhtemel entegrasyona giden yolda karşılaşılacak problemlerin önlenmesi ve 

eşgüdümün sağlanmasında artı değerler katacağı düşünülmektedir. Mevcut 

otoritelerin yetkileri devam ettiğinden ciddi bir hukuki değişim sürecine de ihtiyaç 

duymamaktadır. Ancak en önemli problem, üst otorite başkanının kim olacağı 

problemidir. Üst otorite yaklaşımı özellikle, finansal holdinglerin ağırlık taşıdığı, 

sektörlerin birden fazla otoritenin faaliyetine imkân kılacak şekilde geliştiği ülkeler 

için en akılcı yöntem olduğu ileri sürülmektedir.  

Bir diğer çözüm önerisi ise, ölçek ekonomilerinden faydalanabilmek adına, 

mevcut otoritelerin varlıklarını koruması bununla birlikte tüm otoritelerin aynı 

binaya alınmak suretiyle aynı veri tabanı ve destek hizmetlerinden faydalanması 

olarak karşımıza çıkmaktadır64. Bu aynı zamanda yukarıda verilmeye çalışılan üst 

otorite yaklaşımının uygulanmasına da imkân sağlamaktadır. Otoritelerin aynı 

“bina”da yerleştirilmesi olarak öne sürülen yaklaşımda beklenen faydalar; 

düzenleyici otoritelerin fiziki yakınlığının personel arasında bilgi paylaşımı ve 

koordinasyonu artırması, çabuk uygulanabilir olması, entegrasyonun ortaya 

çıkarabileceği problemlerin çoğuna katlanmaksızın entegrasyonda beklenen, 

özellikle ölçek ekonomilerine ilişkin faydaların önemli bir kısmının elde edilmesi 

                                                
64 Abrams, Richard K. ve Taylor Michael W., 2000 
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olarak sayılmaktadır. Ancak en önemli problem ise, finansal holding şirketlerinin 

denetim ve gözetimi konusunda problemlerin çözülmemiş olması ve farklı hukuki alt 

yapının varlığını devam ettirmesi olarak ortaya çıkmaktadır.  

Bu anlamda olmak üzere, yapılanma küçük ve finansal holdinglerin baskın 

olmadığı finansal piyasaların bulunduğu ülkelerde fayda sağlayacaktır. Keza 

entegrasyon sürecinde önemli yapısal reformların yaratacağı aksaklıklara maruz 

kalınmaksızın ölçek ekonomileri sağlanabilecektir. 
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IIIIII..33..  YYAAPPIILLAANNMMAA  ÖÖNNEERRİİSSİİ  
 

Görünen odur ki, ister entegrasyon taraftarı olsun isterse söz konusu 

yapılanmanın elde edilen avantajdan daha maliyetli olduğunu savunsun, 

araştırmacıların birleştikleri ortak nokta, entegrasyonun ülkenin kendi dinamikleri 

içerisinde değerlendirilmesi gerektiği ve sürecin çok iyi yönetilmesi ihtiyacıdır. Keza 

yapılanmayı tercih eden ülkelerde, entegrasyon için gerekli bir itici gücün varlığı söz 

konusu olmuştur. Sadece bu yöndeki bir yapılanmanın “moda” olması nedeniyle söz 

konusu yaklaşımı benimseyen ülke sayısı yok denecek kadar azdır. Bu konuda 

finansal sektörde, finansal düzenlemelerin temel amacı olan istikrarın sağlanması, 

tüketici haklarının korunması ve haksız rekabetin önlenmesi anlamında belirli bir 

ihtiyacın, bir gerekliliğin ortaya çıkmış olması birinci öncelikle aranması gereken 

husustur.  

Bir başka önemli husus, hangi yapılanma yöntemi benimsenirse benimsensin, 

sadece yapılanmayı değiştirmenin beklenen avantajları tek başına sağlamayacağıdır. 

Keza finansal düzenlemelerde etkinlik problemi, otoritelerin yapılanmasından çok 

daha öte bir kavram olarak karşımıza çıkmaktadır. Etkinlik kabaca, var olan 

düzenlemelerin uygulanış biçimi, sektörler ile yakın diyalog ve etkin bir gözetim ile 

sağlanabilecektir. Bu ise kolayca anlaşılabileceği gibi ilgili otoritenin 

yapılanmasından tamamen bağımsızdır. Hatta finansal düzenlemelerin etkinliğinin 

sağlanması açısından “uzmanlaşmış” otoritelerin daha anlamlı olduğu ileri 

sürülebilir. 

Otoritelerin entegrasyonu konusunda öne sürülen en önemli iki kavram 

finansal holdinglerin denetimi ve ölçek ekonomileridir. Bununla birlikte, belki de 
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dünya üzerinde en büyük aktif toplamlarına sahip finansal holdinglerin hüküm 

sürdüğü Avrupa Birliği’nde dahi otoritelerin entegrasyonuna yönelik bir zorlama 

bulunmamaktadır. Konu hakkındaki Avrupa Birliği Direktifi olan 2002/87/EC sayılı 

Direktif’te, finansal holdinglerin denetimine ilişkin esaslar belirlenmiş, finansal 

holdingin tepesinde bulunan finansal kuruluşun niteliğine göre denetim ve 

gözetiminden sorumlu otoritenin belirleneceği düzenlenmiştir. Bir başka ifadeyle, 

AB’nde dahi finansal holdinglerin denetimi açısından bir zorlama, önerilen bir sistem 

bulunmamaktadır. Doğrudur, düzenleyici otoritelerin entegrasyonu konusunda 

Avrupa Birliği ülkelerinde geniş bir eğilim olmakla birlikte hâlihazırda 25 AB üyesi 

ülkeden 14’ünde tek düzenleyici otorite bulunmaktadır. Fransa, İtalya, İspanya, 

Portekiz gibi ülkelerin bulunduğu 11 üye devlet halen “uzmanlaşmış” otoritelerle 

finansal piyasalarını düzenlemektedir.  

Finansal holding yapılanmasına ilişkin bir başka önemli gelişme ise, 

yapılanmanın gelecek dönemde göstereceği gelişime duyulan şüphedir. Keza BIS, 

IOSCO ve IAIS tarafından oluşturulan Joint Forum, Mayıs 2006’da yayımlanan 

Rapor’da, finansal holdingleşme eğiliminin global bazda yavaşladığı, hatta tersine 

döndüğü, son dönemde gerçek anlamda finansal holding olan bazı yapılanmaların 

sektörler itibariyle iki veya üçe bölündükleri yer almaktadır65.  

Ölçek ekonomileri ise çok daha farklı bir konu olup tamamen yönetimsel bir 

problemdir. Unutulmaması gereken nokta, entegrasyonun belirli bir ölçek ekonomisi 

yaratabileceği ancak monopollerin da kaynak israfına yol açacağıdır.  

                                                
65 BIS, “Regulatory and market differences: issues and observations”, Joint Forum Publications, 
Basel, Switzerland, May 2006, 
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Koordinasyon konusunda ise, yine yapılanmadan bağımsız olarak, problem 

tüm açıklığı ile ortada durmaktadır. Keza bu kez koordinasyon problemi otoriteler 

arasında değil tek otorite içerisindeki birimler arasında sürüp gitmektedir. Özellikle 

“kültür” probleminin önlenememesi durumunda işbirliğindeki eksiklik çözümsüz 

olarak devam edecektir. Kaldı ki, finansal piyasalarını kurumsal veya fonksiyonel 

bazda düzenleyen ve denetleyen ülkelerde, her finansal düzenleyici otoritenin görev 

ve tanımlarının açık ve anlaşılır bir şekilde benimsenmiş olması durumunda, 

koordinasyon eksikliği bulunmaksızın düzenleme, denetim ve gözetim faaliyetinin 

etkin olarak yürütüldüğü de bir gerçektir. Örneğin İtalya, Fransa, İspanya gibi AB 

üyesi ülkelerde düzenleme ve denetim fonksiyonun uzmanlaşmış otoriteler 

tarafından yürütülüyor olmasına rağmen koordinasyon etkin olarak 

sağlanabilmektedir. 

Finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu konusunda en önemli hususun, 

finansal düzenlemelerin amaçları ile finansal yapılanmanın paralellik göstermesi 

zorunluluğu olduğu düşünülmektedir. Hangi sistem benimsenirse benimsensin, 

finansal düzenlemelerin amaçlarına yönelik olmayan bir yapılanmanın etkin olması 

mümkün değildir. Bu anlamda olmak üzere, finansal düzenleme ve denetleme 

fonksiyonlarının yapılanmasında, finansal istikrarın sağlanması, rekabetin 

korunması, yatırımcıların korunması ilkelerinin temel alınması gerektiği açıktır. Aksi 

takdirde, finansal düzenlemeler veya denetimlerle amaçlanan sonuca ulaşılması 

imkânsız olacaktır. Bu anlamda olmak üzere, tek finansal düzenleyici otorite 

yaklaşımın benimseyen ülkelerin dahi, eksik kalan amaçları telafi etmek amacıyla 

farklı yapılanmalara gittikleri görülmektedir. Örneğin Almanya örneğinde BaFin, 

finansal kuruluşların mali denetim ve gözetiminden, o da Alman Merkez Bankası ile 
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birlikte hatta kimi durumlarda sadece Alman Merkez Bankası tarafından, sorumlu 

iken yatırımcıların korunması bağımsız denetim şirketleri tarafından 

yürütülmektedir. Norveç, İsveç ve Danimarka’da yine finansal kuruluşların mali 

denetiminden sorumlu olan finansal düzenleyici otoriteler yatırımcıların korunması 

fonksiyonunu, anılan ülkelerde kurulan tüketici koruma mekanizmalarına bırakmış 

durumdadırlar. 

Yukarıdaki örnekleri artırmak mümkündür. Ancak hâlihazırda finansal 

düzenleyici otoritelerin entegrasyonu yaklaşımını uygulayan ülkelerde, finansal 

piyasaların daha etkin olarak düzenlendiği ve denetlendiğine yönelik hiçbir kesin 

kanıt bulunmamaktadır. Hatta çoğu durumda entegrasyon sürecinde yaşanan 

problemler nedeniyle, entegrasyon sonrasında finansal piyasalarda belirli bir 

duraklamanın olduğu kabul edilmektedir.  

Finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonunda da tek bir yaklaşımın 

bulunmadığı görülmektedir. Ülkeler ihtiyaçlarına bağlı olarak tek düzenleyici otorite 

oluştursalar dahi, otoritenin yetki ve sorumluluk alanları oldukça farklılık 

göstermektedir. Norveç düzenleyici otoritesi ile Almanya, Hollanda ve İngiltere’deki 

düzenleyici otoritelerin gerek sorumlulukları gerekse yapılanmaları birbirinden ciddi 

anlamda farklılık göstermektedir.  

Yapılanma dışında, finansal piyasa aktörlerinin, sunulan hizmetler birbirine 

giderek daha çok benzeşiyor olsa bile, karşı karşıya kaldıkları riskler ciddi anlamda 

farklıdırlar. Söz konusu farklılık ilgili sektörlerin uluslararası alanda standart koyucu 

nitelikteki otoriteleri tarafından da teyit edilmiştir. Keza farklılıklar ve finansal 

düzenleyici otoritelerin entegrasyonu sürecinde ortaya çıkan problemler 

araştırmacıları farklı yapılanmaları incelemeye sevk etmiştir. Çift tepeli (twin peak) 
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veya dört tepeli (four peak) yaklaşım söz konusu arayışların sonucu olarak ortaya 

atılmıştır.  

Sektörler itibariyle finansal kuruluşların karşı karşıya kaldıkları risklerin 

farklılıkları gerek literatürde yapılan araştırmalar gerekse bu konudaki uluslarararası 

standart koyucu kurumların oluşturduğu Joint Forum tarafından da açıkça ortaya 

konmuştur. Sektörler itibariyle karşı karşıya kalınan risklerdeki farklılıklara ilişkin 

olarak çalışmamızın ilgili bölümlerinde oldukça detaylı açıklamalara yer verilmiştir. 

Örneğin kredi riski bankacılık sektöründeki en önemli risk olarak karşımıza çıkarken 

sermaye piyasası sektöründe piyasa ve likidite risk, sigortacılık sektöründe ise teknik 

risk en önemli riskler olarak algılanmaktadır. Farklılıklar doğal olarak beraberinde 

sektörler itibariyle düzenleyici ve denetleyici otorite konumundaki kurumların gerek 

düzenleme gerekse denetim ve gözetim fonksiyonlarının da farklılaşmasına neden 

olmaktadır. Bu anlamda olmak üzere bankacılık otoriteleri kredi riskine ve finansal 

istikrara yönelik bir bakış açısı taşırken sermaye piyasası sektöründe piyasa 

fiyatlaması ve yatırımcıların korunması ön plana çıkmaktadır. Sigortacılık 

sektöründe ise uluslararası standart koyucu kurumlar risklerine hesaplanmasına 

yönelik matematiksel modellemenin etkin olarak sağlanmasına yönelik bir tavır 

taşımaktadırlar. Sektörler itibariyle düzenleyici otoritelerin farklı bakış açılarına 

sahip olmaları risklerin yanı sıra korunması amaçlanan faydaların da farklı 

olmasından kaynaklanmaktadır. 

Çalışmamızın ilgili bölümlerinde de ifade edildiği üzere bankacılık otoriteleri 

daha çok sistemik riske yönelik bir bakış açısı sergilerken sermaye piyasası 

otoriteleri etkin fiyat oluşumu ve piyasaların istikrarlı bir yapıda faaliyet 

göstermelerinin sağlanması ve yatırımcıların korunmasına yönelik bir vizyona 
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sahiptir. Sigortacılık sektörü de sermaye piyasası sektörüne yakın bir yaklaşım 

sergilemektedir. Bu anlamda olmak üzere sektörel bazda düzenleyici otoritelerin 

farklı odak noktalarına ve bakış açılarına sahip olmaları, tüm sektörlere yönelik 

düzenleyici ve denetleyici otoritelerin entegrasyonunda problemlere neden 

olabilmektedir. Problemlerin varlığı birçok araştırmacı tarafından ortaya 

konulmuştur. 

Finansal piyasalarda düzenleyici ve denetleyici otoritelerin entegrasyonunda 

önemli bir başka yaklaşım farklılığı ise finansal düzenlemelerin amaç ve 

fonksiyonlarının kendi içerisinde yatmasıdır. Finansal düzenlemelerin amaçları bu 

konuda çalışma yapan çoğu araştırmacı tarafından ortaya konulduğu biçimiyle 

finansal piyasalarda mali istikrarın sağlanması, yatırımcıların korunması ve rekabetin 

korunması olarak değerlendirildiğinde, her üç fonksiyonun amaçsal bir yaklaşım 

çerçevesinde farklı otoriteler tarafından yürütülmesinin uygun bir yaklaşım olacağı 

düşünülmektedir. Benzer bir düşünce çoğu araştırmacı tarafından da kabul 

edilmektedir. 

Finansal otoritelerin amaçsal yaklaşım çerçevesinde yapılanmasının, finansal 

düzenlemelerin amaçlarına uyum konusunda en etkin yapı olduğu düşünülmektedir. 

Söz konusu yapılanmada her otorite, finansal düzenlemelerin belirli bir fonksiyonuna 

yönelik görev üstlenecektir. Finansal piyasalarda istikrarın sağlanması belirli bir 

otoritenin yetki ve sorumluluğunda kalırken, yatırımcıların ve rekabetin korunması 

farklı otoriteler eliyle yürütülecektir. Benzeri yapılanmaların aslında birçok ülke 

tarafından uygulandığı görülmektedir. Çalışmamızda incelenen örneğin Avustralya, 

Hollanda örnekleri genel olarak bu yöndeki bir yapılanmayı benimseyen ülkeler 

arasındadır. Çalışmamızda yer almasa bile örneğin İtalya’da sermaye piyasası ve 
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bankacılık sektöründe amaçsal bir yaklaşımın benimsendiği, yatırımcıların 

korunması ve iş kurallarının denetim ve gözetiminin İtalyan sermaye piyasası 

otoritesi tarafından yürütüldüğü, bankalar ve diğer finansal kuruluşların istikrarının 

ise İtalya Merkez Bankası tarafından düzenlendiği ve denetlendiği görülmektedir.  

Finansal düzenleyici ve denetleyici otoritelerin yapılanmasında amaçsal 

yaklaşımın benimsenmesinin sektörlerin baskın kimliği nedeniyle finansal 

düzenlemelerin amaçlarının sağlanması ve ortaya çıkması muhtemel problemlerin 

önlenmesi açısından da önemli olduğu düşünülmektedir. Örneğin çalışmamızda da 

yer aldığı üzere yatırımcıların korunması ve bu amaçla kamunun yeterince ve 

zamanında bilgilendirilmesi ancak bu yöndeki bir yapılanma ile etkin olarak 

sağlanabilecektir. Aksi takdirde, özellikle bankaların hâkim olduğu finansal 

piyasalarda kamunun yeterince aydınlatılması sağlanamayacaktır. Keza daha önce de 

ifade edildiği üzere bankacılık otoriteleri bankalar konusunda kamuya yeterince bilgi 

verilmesi konusunda isteksiz davranmakta, hâlbuki kamunun yeterince ve zamanında 

bilgilendirilmesi sermaye piyasaları açısından hayati önem taşımaktadır. Bütün 

fonksiyonların tek bir düzenleyici ve denetleyici otoritede birleştirilmesi, amaçlar 

arasında tercih yapılmasını ve sonuç olarak finansal düzenlemelerin amaçlarının 

yeterince ve etkin olarak sağlanamaması ile sonuçlanabilecektir. 

Sonuç olarak, finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu ya da tek bir 

finansal düzenleyici otoritenin, etkin finansal düzenlemeler ve sözkonusu 

düzenlemelerin denetimi için tek genel geçer yapılanma olmadığı ortaya çıkmaktadır. 

Finansal düzenlemelerin temel amacının toplamda ülke finansal istikrarının 

sağlanması, tüketicilerin korunması ve haksız rekabetin önlenmesi olduğu göz önüne 

alınarak, finansal piyasalara ilişkin yapılanmanın yönünün belirlenmesi 
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gerekmektedir. Tek düzenleyici otorite yaklaşımı bir moda olarak değil, gerçekten 

ülke gereklilikleri sonucu oluşturulmalıdır. Özellikle politikacılar tarafından, 

otoritelerin tek bir çatı altında toplanarak daha iyi “kontrol” edilebiliyor olmasının 

sağlanması yönündeki yaklaşım, politikacılar açısından bir artı sağlamakla birlikte 

finansal piyasalar üzerinde önemli yıkıcı etkiler yaratabilir.   

Bu anlamda olmak üzere finansal piyasaları düzenleyici otoritelere ilişkin 

yapılanmanın belirlenmesi aşamasında, ülke ihtiyaçları, otoritelerin entegrasyonu ile 

amaçlanan faydalar, entegrasyon sürecinin iyi yönetilememesi durumunda 

karşılaşılacak riskler belirlenerek ciddi bir yapılanma değişimi anlamına gelen 

düzenleyici otoritelerin entegrasyonunun değerlendirilmesi en uygun çözüm 

olacaktır. Bu noktadaki en başat belirleyici ise hiç kuşkusuz ki, finansal 

düzenlemelerin amaçlarında yatmaktadır.  

Finansal düzenlemelerin temelde üç amaca yönelik oluşturuldukları göz 

önüne alındığında en akla yakın çözüm, söz konusu amaçlara ulaşmanın en etkin 

yönteminin bulunmasıdır. Bu çerçevede, ülkelerde oluşturulacak finansal düzenleyici 

otoritelerin yapılanması da, bütün amaçların dengeli bir şekilde elde edilmesine 

imkân sağlayacak nitelikte olmalıdır. Sonucu hala tartışmalı olan, elde edildiği iddia 

edilen ya da edilmesi umulan faydaların henüz ampirik olarak ölçülemediği ve 

beraberinde, bunu en başarılı şekilde uygulayan ülkeler de dahi, ciddi problemler 

getiren bir yaklaşımı sırf bir trend diye benimsemek yerine, finansal düzenlemelerin 

amaçlarına bağlı bir çözüm daha rasyonel olacaktır.  

Kaldı ki, tek düzenleyici otorite olarak tanınan çoğu ülke uygulamasının da, 

Hollanda, Avustralya, İrlanda gibi, aslında bu mantık çerçevesinde oluşturulmuş 

türevler oldukları görülmektedir. Yukarıda sayılan Hollanda ve İrlanda, 
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yatırımcıların korunması fonksiyonunu bağımsız idari bir otoriteye teslim ederken 

mali denetimi ilgili ülkelerdeki merkez bankalarına bırakmış, Avustralya ise, yine 

amaçsal bir bakış açısı içerisinde, yatırımcıların korunmasına yönelik faaliyet 

denetimi ve istikrarın korunmasını amaçlayan mali denetimi iki bağımsız idari otorite 

eliyle yürütmektedir. Ülkelerin entegre otoritelerinin yapıları incelendiğinde de, kimi 

zaman kurumsal bazda yapıların korunduğu görülmektedir. 

Amaç ülkelerde finansal piyasa aktörlerinin tamamının korunması ve finansal 

piyasaların gelişmesine imkân sağlanması olarak konduğunda, finansal 

düzenlemelerin amaçları arasında dengeli bir yaklaşım izleme riski ciddi anlamda 

tartışılır nitelikteki bir mega otorite yapılanması yerine bağımsız olmaları, hakimiyet 

alanlarının farklı olması nedeniyle bütün amaçlara eşit değer verebilmesi bir önceki 

yapılanmaya göre çok daha kuvvetle muhtemel olan bir organizasyona yönelik 

yapılanma finansal piyasaların gelişmesi açısından daha akılcı görünmektedir. Aksi 

takdirde, tek finansal otorite içerisinde finansal kuruluşlar, finansal kuruluşlardan 

hizmet alanlar ve dolayısı ile finansal düzenlemelerin amaçları arasında çıkar 

çatışmasının yaşanması kaçınılmaz görünmektedir. Esas itibariyle entegrasyonu 

sağlayan ülkelerin düzenleyici otorite yapılanmaları da dikkate alındığında, genelde 

amaçsal bir yaklaşımın, otorite içerisinde oluşturulduğu görülmektedir. 

Sonuç olarak, finansal düzenlemeler, finansal piyasaların etkin, adil ve efektif 

bir şekilde çalışmasına, sistemik riskin azaltılmasına ve finansal piyasalarda hizmet 

alan, fon arz eden yatırımcıların korunmasına yönelik olarak hazırlandığına göre, 

piyasaların düzenleme, denetim ve gözetiminin de söz konusu amaçlar kapsamında 

değerlendirilmesi ve oluşturulması gerekmektedir. Bu kapsamda her amacın ayrı bir 
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otorite tarafından denetlenmesi, finansal piyasaların sağlıklı gelişimi açısından daha 

doğru olacaktır.  
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SSOONNUUÇÇ  
 

Finansal düzenleyici ve denetleyici otoritelerin tek bir çatı altında 

birleştirilmesi, yönetilmesi oldukça zor bir süreçtir. Bu yöndeki bir yapılanmanın tek 

alternatif olmadığı da açıktır. Özellikle finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu 

sürecinde en önemli saik olan finansal holdinglerin etkin denetiminin sağlanması ve 

ölçek ekonomilerinin elde edilmesi, çoğu araştırmacı tarafından şüphe ile karşılaşılan 

nedenlerdir. Özellikle ülkemizde, gerekli sayı ve büyüklükte finansal holdinglerin 

henüz gelişmemiş olması nedeniyle, finansal piyasalarda düzenleyici ve denetleyici 

otoritelerin entegrasyonu ülkemiz açısından daha da sorgulanır kılmaktadır.  

Finansal düzenleyici otoritelerin entegrasyonu konusunda yeterli nedeninin 

bulunmaması bir yana, sektörler itibariyle finansal kuruluşların farklı risklere tabi 

olmaları, entegrasyon ile amaçlanan faydanın elde edilmesini problemli hale 

getirmektedir. Entegre otorite içerisinde risklerden herhangi birine diğerleri hilafına 

atfedilecek önem, farklı sektörlerdeki finansal kuruluşların entegre otorite içinde dahi 

düzenleme ve denetleme arbitrajına neden olacaktır. Bu anlamda olmak üzere 

düzenleyici ve denetleyici otoritelerin tek bir çatı altında entegrasyonu dikkatle karar 

verilmesi gereken, moda olduğu için değil gerçekten ülkenin ihtiyacı olduğu için 

yapılması gereken bir değişimdir. Problemin sadece koordinasyon ve bilgi paylaşımı 

olması durumunda ise, bu problemlerin bertaraf edilmesi için tüm dünyada 

uygulanan yaklaşımların bulunduğu bir aşikardır. Sadece koordinasyon eksikliği 

nedeniyle, yerleşmiş bulunan uygulamaların, yapılanmaların bir yana bırakılarak 

finansal piyasalarda ciddi bir yapılanma değişikliğine gidilmesi, üzerinde önemli 

durulması gereken, bütün yönleri ile tartışılması şart olan bir değişimdir.  
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Söz konusu yapılanmanın aynı zamanda finansal düzenlemelerin amaçlarının 

etkin ve sağlıklı biçimde elde edilmesini de tehlikeye sokacağı açıktır. Daha önce de 

ifade edildiği üzere finansal düzenlemelerin amaçlarının elde edilmesi, gerek finansal 

düzenlemelerin gerekse finansal otoritelerin yapılanmasın da en başat etmen 

olmalıdır. Bu anlamda olmak üzere ülkemizde bütün finansal sektörlerin aynı 

düzenleyici otoriteye tabi olması yerine, finansal istikrarın sağlanması, yatırımcıların 

korunması ve rekabetin korunması fonksiyonlarının farklı otoriteler sorumluluğuna 

bırakıldığı amaçsal bir yaklaşımın benimsenmesinin daha uygun bir süreç olacağı 

düşünülmektedir. 
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