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ONSOZ

Piyasa dinamiklerinin 6zellikle finansal piyasa dinamiklerinin yapilarinda tagidiklari
olumsuzluklarin giderilmesi i¢in etkinlik ve istikrar kriteri dogrultusunda bir kamu
denetleme ve gozetleme iginde olmalari gerektigi gézlem ve mantifindan hareketle
boyle bir ¢aligmada bulundum. Bunu yaparken yurtdiginda oldukg¢a yaygin olan fakat
heniiz Tirkiye’de yeterince bagvurulmayan bir metot olan birden fazla deneme igeren
doktora tezi metodunu kullandim. Bu da ¢aligmamu daha islevsel ve zevkli hale
getirdi. '

Bu g¢alismama direkt ve indirekt katkida bulunan biitiin hocalarima saygilarimi
sunuyorum. Ozelllikle basta tez damigmamm sayin Do¢.Dr. Giilsiin Giirkan YAY’a
degerli ve 6zellikle titiz katkilarindan dolay: tesekkiir ederim. Doktora tez izleme
komitesinde olan saym ProfDr. Ercan EREN’e ve saymm ProfDr. Hasan
KIRMANOGLU’na da degerli katkilarindan dolay: tesekkiir ederim. Bu ¢aligmamda
6zellikle kendisinden olduk¢a faydalandigim sayin Yrd.Dr. Remzi SANVER’e de
tesekkiir ederim. B&ylesine hem giincel hem de kalict bir konunun segimine beni
yénlendiren sayin Prof.Dr. Turan YAY’a da tesekkiirii bir borg bilirim.
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OZET
FINANSAL REGULASYON UZERINE OYUN TEORIK UC DENEME

] Ensar YILMAZ
Iktisat, Doktora Tezi

1990’larin sonlarinda meydana gelen global finansal krizle birlikte finansal
regiilasyon tartigmalar1 hiz kazandi.. Hizhh bir gekilde artan finansal
entegrasyonla birlikte potansiyel negatif digsalhklarm artmis olmasi ulusal
piyasalarin yaninda uluslararasi piyasalarin da etkinlik ve istikrar kriterleri
etrafinda yeniden diizenlenmeleri gerektigini genel kabul goren bir diisiinceye
doniigtiirmiistiir. :

Biz de finansal regiilasyona ait ii¢ deneme iceren bir ¢aliymada bulunduk.
Birinci denemede finansal regiilasyona ait teorik bir degerlendirmede bulunduk.
Bu amagla finansal regiilasyon literatiiriinden hareketle ulusal ve uluslararas:
finansal regiilasyonun rasyonalitesi, optimalitesi ve dinamigini yorumlamay
amacladik

Ikinci denemede ise mevduat sigortas: etrafinda ahlaki risk problemi tartigilds.
Ozellikle son yillarda ¢ok sayida iilkenin bankalarinda gergeklesen sorunlarin
onemli dlgiide mevduat sigortasina bagh olarak olusan ahlaki risk probleminden
kaynaklandify iddialarim artirdi. Biz de bu denemede kurdugumuz modelde ilk
asamada mevduat sigortasmin oldugu bir ortamda ahlaki risk problemini
inceledik. Modelin ikinci agamasinda ise mevduat sigortasinin olmadif bir
ortamda durumsalha bagh olarak mudiyi kurtarma stratejisi ile yapisalc
belirsizlik argiimam etrafinda mudiyi kurtarma stratejisi kullamldi. Bu
stratejileri kullanmada ki amacimiz ahlaki risk problemini azaltmakt.

Ugiincii denemede ise finansal sistemin en onemli kurumlarindan biri olan
bankanin sermaye oramna ait tasarladifimiz bir ¢oklu hiyerargik yapi iginde -
yasama/ bankalar kurulu/ banka- bir principle-agent regiilasyon modeli
kurmay: denedik. Biylece her hangi bir bankanin sermaye oranina ait bir
regiilasyon tasarisi sonrasi modele dahil edilen her birimin olusan optimizasyon
problemlerini incelemeyi amagladik.

Anahtar Kelimeler: Finansal regiilasyon, oyun teorisi, mevduat sigortasi, ahlaki
risk, principle—agent problemi.
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ABSTRACT

THREE ESSAYS ON GAME-THEORETICAL APPROACH TO
FINANCIAL REGULATION

Ensar YILMAZ
Economics, Ph.D. Thesis

The global financial crisis in the late 1990°’s has brought about financial
regulation discussions intensively. The increased potential negative externalities
together with the dramatic advance of financial integration among countries
have forced authorities to think the concept of national and international
regulation in terms of stability and efficiency from the start. The new regulations
in this concept has started to become a necessity.

We have, in this study, tried to write three essays about financial regulation. In
the first essay, we have evaluated financial regulation theoretically. For this
purpose, moving from financial regulation literature, we have discussed
rationality, optimality and dynamics of financial regulation.

In the second essay, we have analysed moral hazard problem around deposit
insurance. The occurrence of costly bank failures in the recent years has
supported the arguments that bank failures stem to a great extent from moral
hazard due to the existence of deposit insurance. We set a model that analyses
this situation. In the first stage of the model, moral hazard problem is discussed
under deposit insurance. In the second stage, under the assumption of no deposit
insurance, in order to reduce moral hazard problem, different strategies are
proposed: first, the regulator’s payment strategy is determined according to
conditionality and second, to constructive ambiguity.

In the third essay, regarding a bank’s capital rate, a multiple principal-agent
regulation model is designed in a hirerachical structure: Constitution/ Bank
Council/ Bank. Through this model, the optimization problems of each unit in
the model are discussed.

Keywords: Financial regulation, game theory, deposit insurance, moral hazard,
principle-agent problem.



GiRIS

1990’1 yillarda ¢ok hizlt bir oranda artan finansal globallesmenin bir sonucu olarak
kisa bir siirede global bir krize déniigen Asya finansal krizi, finansal piyasalar1 ve
kurumlari istikrarli ve etkin isletilmesi i¢in gerekli saglikli kontrol mekanizmalarin
olugturulmasi i¢in hem ulusal hem de uluslararasi diizlemde finansal regtilasyonu
tekrardan —1970’lerin ortalarindan baglayip 1980’lerde devam eden deregiilasyon
uygulamalarindan sonra- tartigma giindemine getirmistir.

Biz de bu ¢aligmamizda finansal regiilasyona oyun teorik yaklagimda bulunan
¢ deneme yazdik. Birinci denemede finansal reglilasyona ait teorik bir
degerlendirmede bulunduk. Bu amagla finansal regiilasyon literatiiriinden hareketle
finansal regiilasyonun rasyonalitesini, optimalitesini ve dinamigini yorumlamay:
amagladik. Finansal regiilasyonun rasyonalitesi piyasa basarisizhiklarinin giderilmesi,
parasal kontrol ve politik regiilasyon etrafinda tartigildi. Finansal regiilasyona karar
vermede Dbelirleyici unsurlar -regiilasyon islem maliyetleri ve regiilasyon
basarisizliklar1 gibi alternatif maliyetler- etrafindan regiilasyonun optimalitesini
fayda-maliyet kriteri etrafinda tartisik. Diger yandan, finansal {iriinlerin ve
kurumlarin geligimi ve artan entegrasyon diizeyi ile ortaya ¢ikan ulusal ve uluslararasi
finansal regililasyonun dinamigini inceledik.

Yirminci ylizyilin son iki on yilinda diinya genelinde goriilmemis sayida
oldukca maliyetli banka iflaslariyla kargilasilmas: tilkeleri finansal sistemlerinin
performansim iyilestirmek icin daha uygun regiilasyon yollar1 aramaya itti.
Ekonomistler mevduat sigortasinin bu sonuglara etkisini yogun olarak incelemeye
basladilar. Bu yiizden biz de ikinci denemede mevduat sigortasindan kaynaklanan
ahlaki risk problemini kurdugumuz bir modelle tartigtik. Mevduat sigortasinin oldugu
bir ortamdan baglayarak mevduat sigortasinin olmadif1 bir ortamda devam ettiimiz
modelimizde mevduat sigortas etrafinda olugan ahlaki risk problemini ¢dziimlemeye
¢alistik. Bu denemenin ilk béliimiinde yani mevduat sigortasinin oldugu varsayildigi
durumda hem bankanin hem de mudinin ahlaki risk egilimini g&stermeye ¢aligtik. Bu
da son yillarda gok sayida iilkenin bankalarinda ger¢eklesen sorunlarin 6nemli 6lgiide
mevduat sigortasina bagli olarak olugan ahlaki risk probleminden kaynaklandigi
iddialarint destekler niteliktedir. Bu yiizden de biz de denemenin ikinci béliimiinde
ahlaki risk problemini hafifletmek i¢in ilk asamada durumsalliga bagl olarak fayda-

maliyet kriteri etrafinda bir kurtarma stratejisi durumu tamimladik. Ikinci asamada



yine ahlaki risk problemini hafifletmek igin bu sefer de yapisalc1 belirsizlik
argiimanina mevduat sigortas: uygulamalar etrafinda tartigmaya gahistik.

Ugiincti makalede ise finansal sisstemin en 6nemli kurumlarindan biri olan
bankanin sermaye oranina ait tasarladifimiz bir ¢oklu hiyerarsik modelle —yasama/
bankalar kurulu/ banka- regiilasyon teorisinin temel sorunlarimi tartigma imkam
bulduk. Bu ¢aligma ile yasamanin herhangi bir bankanin sermaye oramna ait bir
regiilasyon tasarisi sonras1 olusan optimizasyon problemlerini incelemeyi amagladik.
Bu ama¢ dogrultusunda ¢aligmamizin ikinci boliimiinde modelimizi tanimladik.
Sirasiyla yasamanin, bankalar kurulu ve bankanin amag fonksiyonlar: ve regiilasyon
oyunun gartlar1 tanimlandi. Sirasiyla hem tam bilgi hem de asimetrik bilgi altinda
banka ile bankalar kurulunun igbirliine gitmedikleri durum tartigildi. Son béliimde
ise banka ile bankalar kurulu igbirligi durumu incelendi. Kurdugumuz model ii¢ kath
hiyerargik bir yapiya sahiptir. Yasama(principle)/Bankalar Kurulu(Supervisor)/ Banka
(agent). Yasamanin amaci tanimladifimiz sosyal refah fonksiyonunu maksimize
etmektir. Bu yiizden de kendisinden daha fazla zamana, kaynaga ve uzmanlia sahip
bankalar kurulunu, bankanin risk diizeyine ait bilgiyi (sinyali) toplayip, kendisine
aktarmasi igin gorevlendirmektedir. Banka ve kurulun amac: ise kendi faydalarim

maksimize etmektir.



BIRINCI DENEME

1. FINANSAL REGULASYON: TEORIK BIR DEGERLENDIRME
1.1 Girig

Regiilasyon teorisi daha ¢ok endiistriyel organizasyon literatiiriiniin 6nemli bir
¢aligma alam olmasina ragmen finansal piyasalarin ve kurumlarin organizasyonu ve
diizenlenmesi konusu bu teorinin 6nemli bir sorunsali olarak algilanmamigtir. Tabii
bu, finansal regiilasyonun yeni bir oigu oldugu anlamina gelmez. Finansal iglemleri
kapsayan diizenlemeler istenilen amaglar1 gergeklestirmek i¢in tarihin kaydettigi en
eski medeniyetlerde dahi goriilmustiir. Fakat finansal regiilasyon yapilarimn
tasarlanmasi ve uygulanmasinda ekonomi prensiplerinin kullamilmasi oldukg¢a yeni bir
gelismedir.

Regiilasyon tartigmalarina ¢ok sayida 6nemli ekonomist —Ronald Coase,
Alfred Kahn ve George Stigler gibi~ katilmasina ragmen bu tartigmalara finansal
regiilasyon konusu dahil edilmemistir. Bu yaklagimin temelinde geleneksel neoklasik
genel denge teorisi yatar. Finansal ekonomi —finansal sézlesmeler, finansal aracilarin
faaliyetleri, finansal politikalar ve diger finansal insiyatifler- , bu teoriye gore, reel
ekonomi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip degildir. Arrow-Debreu genel modellerinde
finansal yapi, kaynaklarin optimal dagihimimn gergeklesmesini kolaylagtiran bir
mekanizmalar kiimesidir. Tam piyasalar varsayim altinda finansal ajanlarin kararlar
reel ajanlarin kararlarini belirleyici bir etkiye sahip degildir. Bireylerin mevduat veya
menkul kiymet bulundurmas: gibi, firmalarin da banka kredisi veya menkul kiymet
¢itkarmas: arasinda kayitsiz olduklari ve bu yiizden de finansal aktivitelerin reel
etkileri olmadif1 ve bankalarin gereksiz kurumlar olduklari iddia edilir. Modiagliani
ve Miller (1958)’e gore bir firmanin finansal yapisi (bor¢/sermaye oram) firmanin
degerini ve yonetim kararlarini belirlemez ve bu yiizden finansal yap: reel ekonomik
bilylime silirecinde dnemli bir etkiye sahip degildir. Reel ekonomik kararlar finansal
yapidan bagimsizdir. Makroekonomik teoride de paranin yansizh@ argiimanindan
hareketle finansal sistemin reel ekonominin emrine koyulmus bir kolaylastirci
mekanizmadan ibaret oldugu iddias1 genel kabul g&rmiistiir (Calomiris,1995).

Fakat Fisher ile baglayan Gurley ve Shaw (1955) ile siiren finansal faktorlerin
reel ekonomi izerine etkilerinin incelenmesi (reel/finansal etkilesimi), 1970 ve
1980°lerdeki finansal liberallegme modelleri ile artarak devam etmigtir. Minsky

(1977) ise finansal kinlganlik hipotezi ile ekonominin genigsleme dénemlerinde artan



bor¢lanma yikiiniin yarattigi risklerin ekonomiyi digsal soklara karsi duyarhi hale
getirdigini ve bilyiimeyi olumsuz etkiledigini iddia eder. Diger yandan asitmetrik bilgi
ve finansal aracilik modelleri (Greenwood ve Jovanovic (1990)) ise optimal kaynak
tahsisinde finansal yapilarin bilgi ve islem maliyetlerini azaltici fonksiyonlarim &ne
¢ikardilar. Fakat 6zellikle makroekonomistlerin finansal yapilara son dénemlerde
gosterdikleri ilginin en biiyilk sebebi finansal piyasalarda baglayip reel ekonomiye
yayilan finansal soklara ait veya bagka bir alanda baglayip finansal mekanizma
kanallarindaki déniigiimle bu goklarin etkilerini artirdifina ait ampirik gbzlemlerin
varhfidir. Tiim bu teorik ve ampirik ¢alismalar finansal ekonomi alaminda olanlarin
reel ekonomiyi etkiledigini ve bu yitizden de finansal piyasalarin ve kurumlarn
istikrarh igleyiginin hem finansal ajanlar hem de reel ekonomi ajanlari i¢in Snemli
oldugu diislincesini yayginlagtird.

Finansal sistem kendi fonksiyonlarini (6demeler mekanizmasinin igleyisi, risk
yonetimi ve kaynak tahsisi gibi) finansal piyasalar ve aracilar kanaliyla
gerceklestirirken, blinyesinde, reel ekonomik sisteme gore karsilastirildiginda daha
fazla risk ve degigkenlik tagir. Tarihsel olarak da gézlemlendiginde hem ulusal hem
de uluslararasi diizlemde finansal kurumlarm iflas1 ve finansal piyasalarin ¢okmesinin
yayginhif ve siirekliligi net bir gekilde goriiliir. 1990’1 yillarda g¢ok hizli bir oranda
artan finansal globallesmenin bir sonucu olarak kisa bir stirede global bir krize
d6niigen Asya finansal krizi, finansal piyasa ve kurumlarin istikrarh ve etkin
isletilmesi i¢in saglikli kontrol mekanizmalan olusturabilmek i¢in hem ulusal hem de
uluslararas1 diizlemde finansal regiillasyonu tekrardan —1970’lerin ortalarindan
baslayip 1980’lerde devam eden deregiillasyon uygulamalarindan sonra— tartigma
giindemine getirmistir.

Finansal regiilasyon, regiilat6riin (diizenleyici otorite) finansal ajanlarin
kararlarina ve hareketlerine kendi sosyal amag¢ fonksiyonunu maksimize etmek i¢in
getirdigi kurallar ve kisitlamalardir, Bu kural ve kisitlamalar dogrultusunda segilen
regiilasyon enstriimanlarim1 (mevduat sigortasi, portfdy simirlamalan, faiz tavanlari,
zorunlu karsihk oranlar1 ve sermaye oram gibi) kullanarak ama¢ fonksiyonunu
gergeklestirmeye galigir, Bu denemenin ikinci boliimiinde finansal regiilasyonun
rasyonalitesi -piyasa basarisizliklarinin giderilmesi, parasal kontrol ve politik
regiilasyon- analiz edilecektir. Daha sonraki béliimde finansal regiilasyona karar
vermede Dbelirleyici unsurlar- regiilasyon iglem maliyetleri ve regiilasyon

basarisizliklar: gibi alternatif maliyetler — etrafinda regiilasyonun optimalitesi fayda-



maliyet kriteri etrafinda tartigilacak. Son bolimde ise yeni finansal iiriinlerin ve
kurumlarin gelisimi ve artan entegrasyon diizeyi ile ortaya ¢ikan uluslararas: finansal
regiilasyonun dinémigini inceleyecegiz.

1.2 Finansal Regiilasyonun Rasyonalitesi

Finansal regiilasyonun ardindaki mantiga bakarken regiilasyon analizi ve
regiilasyon tasarimi (Freixas ve Rochet, 1997, 5.258) aynmim yapmakta fayda var.
Regiilasyon analizi daha pozitif bir yaklasim, amac1 da mevcut veya regiilasyon
otoriteleri tarafindan Uzerinde ¢aligilan veri regiilasyonun sonuglan ile ilgilenir.
Regiilasyon tasarimi ise normatif bir yaklagim, regiilasyonun nasil olmasi gerektigi ile
ilgilenir. Genel regiilasyon teorisinin temelde ilgilendigi alan optimal regiilasyon
kurallarinin diretimi olmasina ramen normatif analiz literatiirde fazla yer tutmaz.
Fakat biz finansal regiilasyonun nigin ve nasil olmasi gerektigine ait sorular
aragtinirken bu iki yaklasimi da i¢ ice gegmis bir sekilde kullanacafiz. Bazen
uygulanan regiilasyonun sonuglarindan hareketle  yeniden nasil tasarlanmasi
gerektigini bazen de optimal regiilasyonu tasarimi sonucunda uygulamaya gegilen
regillasyonun pozitif (reel) bir siiregten sonra tekrar yeniden nasil tasarlanmasi
gerektigini tartisacagiz. Her iki yaklasim da finansal regiilasyonun rasyonalitesinden
hareketle uygun regiillasyon enstriimanlar kullanarak, optimal regiilasyon formunun
elde edilmesine yardimect olur.

Finansal sistemin regiilasyonuna ait farkli teorik ¢atilarin kendilerine temel
mantik olarak aldiklar1 rasyonaliteler, regiilasyon olgusunun daha sonraki boliimlerde
anlatacagimizi belirttigimiz unsurlar1 olan regiilasyon optimalitesini ve endojen-
dinamik ve uluslararasi regiilasyon siirecini anlamamiza da yardimei olacaktir. Farkhi
rasyonalitelere sahip yaklagimlarin regiilasyonun temelindeki nedenleri kesfetme
¢abasi hem optimal bir regiilasyon tasarimi hem de dinamik siirecin analizi ile degisen
sartlara uygun yeni regiilasyon yapilara imkan saglar. Bu rasyonaliteleri li¢ baghk
altinda toplayacagiz: (i) piyasa basarisizliklan (ii) parasal kontrol ve son olarak (iii)
politik regtilasyon.

1.2.1 Piyasa Basansizliklan

Tam rekabetgi dengenin Pareto-optimal olmasi refah iktisadinin ilk temel
teoremidir. Refah iktisadinin ikinci temel teoremi ise konvekslik varsayimi altinda
herhangi bir Pareto-optimal kaynak dagilimi, servetin yeniden toptan (lump-sum)
dagitilmasiyla da elde edilebilir. Bu tiir bir miidahale gelir dagihimina ait amaglan

gergeklestirmek i¢in bagvurulan servet transferiyle sinirlidir (Mas Collel, Whinston ve
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Green, 1995, s.415-444). Fakat gelir dagilimimi etkileme amagli servet transferi
disindaki bazi durumlarda da kamu miidahalesi gerekebilir. Bu durumlari genel
anlamda “piyasa bagarisizliklar’” olarak nitelendiriyoruz. Piyasa basansizhiklarn
durumunda olusan piyasa dengesi, Pareto-optimal sonuglar vermez. Finansal
piyasalarin etkin islemesinde Pareto-etkinlifin yaninda istikrarin da énemli bir faktér
olmasi, yani tammlanmig bir sosyal etkinlik durumunun istenilir olmasi, finansal
piyasalardaki basarisizliklarin niteligini degistirir. Piyasa basarisizliklarmin finansal
piyasalarda yaratti1 sorunlar, hem etkileme alanin genigligi hem de yayilma hizinin
yliksekliginden dolay:r kamu miidahalesini yani regilasyonu zorunlu kilar. Kamu
otoritesi finansal regiilasyonla, finansal ajanlarin tahsis ve tiretim etkinligi tiirlinden
performansini piyasa giigleri ile birlikte belirlemeye ¢aligir. Hedef, etkinlik ve istikrar
dengeleyen sosyal optimum bir denge olusturmaktir.

Piyasa basansizliklarinin kamu otoritelerinin diizenleyici kurallar ile
Onlenebilecegini iddia eden teori original ad1 ile “kamu yarari teorisi” (public interest
theory) daha sonraki adiyla “positive bir teori olarak normatif analizdir (PNA)”
(normatif analysis as a positive theory) (Viscusi, Vemon ve Harrington, 1995,
10.bslim). Fakat bu yaklagim belirli bir takim varsayimlardan yola gikarak mantiksal
6nermeler elde eden ve bunlardan test edilebilir hipotezler iireten ger¢ek anlamda bir
teori olmaktan ¢ok ampirik diizenliliklere ait 6nermeler veya hipotezlerden ibarettir.
Bu yaklagim ilk olarak endiistriyel organizasyonun bir parcasi kabul edilmeyen
finansal sektoriin disindaki endiistrilerdeki piyasa bagarisizhiklarini dikkate alarak
regiilasyon analizinde bulunmugtur. Bu yiizden de tekel/monopoller ve dissalliklar
gibi piyasa bagarisizlari tizerinde odaklanmigtir. Bu gibi durumlarin yarattigi Pareto-
alt1 etkinlik kamu miidahalesi veya regiilasyon igin gerekge olugturur. PNA
yaklagimina g6r'e reglilasyon gerektigi zaman gerceklesir. Piyasa basarisizliklarinin
giderilmesi ile meydana gelecek net refah kazanci kamunun regiilasyon talebi olarak
ortaya ¢ikar. Boylece normatif analiz kullanilarak (ne zaman regiilasyon yapilmalr)
pozitif bir teori yaratilir (ne zaman regiilasyon gergeklesir).

PNA ile ilgili iki 6nemli elestiri var: Bunlardan birincisi PNA’nin regiilasyon
olmas:1 gerektifi zaman olur hipotezi ile ilgilidir. Yani piyasa basarisizhklarimn
giderilmesi durumunda ortaya ¢ikacak net sosyal kazang potansiyelin varlifi
regiilasyonun gergeklesmesi yoniinde bir talep yaratir. Fakat kamunun regiilasyon
talebini regililasyonun gerceklesme noktasina getiren mekanizma yeterince

tammlanmig degildir. Reglilasyon nihayetinde bir yasama alam ve regiilatériin de



facto davranislan ile belirlenir. Potansiyel sosyal refah kazancinin yasa koyucularini
regiilasyon yasalar1 ¢ikarmaya nasil motive edecekleri ve regiilatérlerin bunu
gerceklestirmek ig¢in nasil  davranacaklari belirtilmemisgtir. PNA  yaklasimi
reglilasyonun piyasa basarisizliklarimi diizelttigi iddias1 test edilebilir bir tahmin
olmaktan ¢ok onu varsayar. Ikinci elestiri ise PNA’y1 gecersiz kilabilecek ¢ok sayida
gbzlemin varlifidir. Piyasa basansizliklarimin olmadifi bir ¢ok sektdrde de
reglilasyonlarin var olmasi bu yaklagimi daha da tartigilir kilmaktadir.

PNA’nin reel ekonomide olugan piyasa bagsarisizlikliklarinin diizeltilmesi i¢in
regiilasyon politikas1 6nermesinde bulunmasi 6nemli elegtirilere ugrasa da piyasa
bagansizliklarinin finansal piyasalarda yarattifi sorunlarin yayginlit ve sosyal
maliyetlerinin yiikseklii nedeniyle bu alanda regiilasyonu gerekg¢elendiren 6nemli bir
argiiman olmaya devam eder.

Piyasa bagansizhklan, diizenlenmemis piyasalarin belirli bir sosyal refah
fonksiyonuna goére- genellikle tiiketici ve iiretici artifn toplamidir- optimal-alt:
performans godstermesine neden olan durumlardir. Finansal piyasalarda ortaya
¢ikabilecek olas1 piyasa basans;zhklarx ¢ sebepten kaynaklanmir: digsalliklar,
asimetrik bilgi ve piyasa giici. Tim bu piyasa basarisizlik nedenlerini regiilasyon
nosyonu etrafinda ayn ayn incelemek yerine birbirleriyle iligkili yapilarindan dolay:
bir biitiin i¢inde inceledik.

Digsalliklar, finansal piyasalarda olugan en 6nemli piyasa bagarisizliklarindan
biridir. Biiyiik bir finansal kurumun ve piyasanin ¢okmesi diger finansal kurum ve
piyasalardaki ajanlarin da refahim etkileyen bir etkiye sahiptir. Bu éetki kar topu gibi
artarak biiyiliyen bir yatirimci panigine doniiserek tiim sistemi tehdit edebilecek bir
potansiyele sahiptir. Bu durum reel ekonomideki durumdan farkli bir yap: gosterir.
Biiytik endiistriyel bir firmanin iflas etmesi tilke ekonomisine makro diizeyde bilyiik
bir zarar verse de genelde finansal piyasalardakine benzer zincirleme iflas
reaksiyonlarina neden olmaz. Bu ylizden de diizenlemelerle olusturulan finansal
sistem giivenlik ag1, digsalliklarin olumsuz etkilerini minimize edecek sekilde
tasarlanmalidir. Bu anlamda bir kamu mali olarak diigiiniilebilecek finansal giivenlik
sistemiyle yaratilan giliven ve istikrar ortamindan tiim finansal ve reel ajanlar
faydalanacaklardir.

Finansal ajanlar aldiklar1 kararlarin sistemik etkileri lizerinde pek durmazlar.
Ornegin, bankalarin regiilasyonsuz  ortamlarda sistemik optimal durumun

gerektirdiginden daha fazla risk almay tercih ettikleri gozlenmigtir (Feldstein, 1991).



Adam Smith dahi finansal digsalliklarin tahrip edici etkilerine kendi dénemindeki
finansal geligmisglik diizeyine ragmen dikkat ¢ekmistir (Feldstein, 1991, s.2).

Bir ¢ok o6nemli ekonomistin gozlemi, finansal sistemin en Gnemli ayag:
durumunda olan bankaciliin dofasi geregi istikrarsizliga ve iflaslara yatkin
olmasidir. Bunun temelinde ise “kismui rezerv bankacilifi” (fractional reserve
banking) yatmaktadir. Yani bankalar uzun dénem aktiflerini kisa dénem mevduatlarla
finanse etmelerinden dolay1 ani mevduat ¢ekilmeleri durumunda aktiflerini biiyiik
iskonto kayiplart olmadan satamazlar ve aym zamanda diigiik sermaye oranlarina
sahip olmalarindan dolayi da likidite sorunuyla karsilagirlar (likidite riski). Bor¢larim
6deyemez duruma diiserler (6deyememe riski). Bu da bankanin iligkide bulundugu
diger finansal kurumlan ve piyasalar zincirleme olarak likidite veya 6deyememe riski
ile kars1 karsiya getirir. Bankalarin bu finansal yapisinin — kisa dénemli boglanma ve
uzun dénemli kredilendirme ve diigiik sermaye orani (6zsermaye/borg)- yaninda agin
kredi genislemesi (Kindleberger, 1978), asimetrik bilgi, bir takim ekzojen soklar ve
bankalar1 zayiflatan kurumsal ve kanuni siirlamalar (Benston ve Kaufman, 1995) da
bankalarin kirilgan yapilarim tehdit ederek finansal yayilim etkilerinin olusmasina
neden olabilirler. Tim bu faktdrler yirminci yiizyilin yaklagik son yirmi yilinda 181
IMF dyesi tilkenin 131°nin bankalarla 6nemli sorunlar yasamasina neden olmustur
(De Bonis, Giustiniani ve Gomel, 1996, s.3).

Kot bankanin iflas: ile olugan irrasyonel hava, iyi ve kétii banka ayrimini
ortadan kaldirir. Kiimiilatif olarak artan bir panige donilgiir. Domino etkisi ile
bankadan bankaya (interbank hesaplan ile), diger araci kurumlara, kredi alanlara,
mudilere ve nihayetinde reel sektore aktarilan makroekonomik bir zincirleme siireg
olusur (Paroush, 1988). Ortalama yillik banka iflaslan sayis: ile finansal olmayan
firmalarin ortalama yillik iflasi yaklasik olarak aymi olmasina ragmen banka
iflaslarinin daha dikkat ¢ekmesi bu domino etkisi nedeniyledir (Benston ve Kaufman,
1995, s.227). Banka iflaslarinin ve paniklerinin banka sektorii iizerinden diger
sektorlere “nakite hilcum” yoluyla tasan etkisi, kredi vermelerde sert bir diisiisiin ve
kredi geri ¢agirmalarin yogun bir gekilde yasanmasina neden olur. Bu da para arzinda
bir daralma, dolayisiyla da reel daralmaya neden olacaktir. Diger yandan, banka
panigi ortaminda etkin bir 6demeler mekanizmasi beklenemez. Banka panikleri
sonucu ddemeler mekanizmasinda olugabilecek aksakliklar toplam ekonomik
aktivitelerin azalmasina neden olacaktir. Ciinkii banka pasiflerinin biiyiik bir kismimn

para arzim olugturan vadesiz mevduatlardan olugmasi ve bankalarin birbirlerini



fonladif1 interbank piyasasinin varhig1 dolayisiyla da etkin bir 6demeler sistemi etkin
isleyen bir makroekonominin 6n sart1 anlamina gelir.

Yayilim etkisinin mekanizmalannm anlamak optimal regiilasyonun
tasarlanmasi ve uygulanmas: igin de gereklidir. Yayilim etkileri ya bilgi kanallar ile
ya da reel (kurumsal) kanallarla aktarilir. Bilgi kanallari piir ve giiriiltiilii yayilim
seklinde gergeklesir. Piir yayilim g6yle gergeklesir: drnegin Y bankasi kot y6netim
veya kredi kayiplari nedeniyle iflas etsin. Bu iflasin anonsu diger bankalarin giivenligi
ve saflamhifini olumsuz etkiler. Girilltiili yayilim ise o6rnegin bir bankanin
kayiplarinin (d6viz islemlerinden ve kredi kaybindan) 6grenilmesiyle diger bankalarin
da benzer durumda olduguna ait goriiltili fakat sistemik sinyallerin yayilmasi
seklinde gerceklesir (Saunders, 1987). Tek banka riskinin diger bankalara aktarildif:
reel veya kurumsal mekanizma ise gbyle isler: ilk olarak yiiksek hacimli ve i¢ ige
gecen interbank iglemlerinden dolay: iflasin eden bankadan digerlerine aktarilan
iflaslar zinciri sekline doniigtir. Ornegin Z bankas: hakkinda olusan bir panik hizl: bir
sekilde mevduat ¢ikislarina sebep olacaktir. Z bankasi toplamda net borglu olmasina
ragmen diger bir ¢cok bankanin net alacakhsi (kredit6rii) olabilir. Yani Z bankasi
cekilen mevduatlan kargilamak i¢in 1,....... ,d bankalarindan mevduatlarim
cagirabilir. Boyle bir mevduat ¢agrilmas: diger bankalarin da f,....... ,k bankalarindan
mevduatlarini ¢ekmelerine neden olacagindan zincirleme likidite problemlerin
yasanmasina neden olacaktir. ‘Bankalardan ¢ekilen paralarin sistem iginde kalacag:
beklentisi, finansal yapinin ¢8kmesine neden olmayacafi diisiincesini dogurabilir.
Fakat gergekte interbank piyasasi sabit toplamli bir oyun degildir. Mevduatlar
bankalardan devlet tahvillerine akabilir. Bu yiizden de diger bankalardan fon
¢agrisinda bulunanlar ge¢ kalip kaynak bulamiyabilirr Bu da sistemik panik
problemine neden olabilir.

Bir finansal kurumdan veya piyasadan digerine kolaylikla ve izl bir sekilde
yayilan negatif digsalliklarin yarattif: sistemik riski azaltmak i¢in bagvurulan belirli
regiilasyonlar vardir. Bu regililasyonlari fonksiyonlar1 bakimindan ikiye ayirmak
miimkiin: Onleyici regiilasyonlar ve koruyucu regiilasyonlar (Baltensperger ve
Dermine, 1987). Onleyici regiilasyonlar finansal sistemin tasidig riskleri kontrol
etmeyi ve 6zellikle de banka iflaslarinin olma olasilgim1 minimize etmeyi amaglar.
Onleyici regiilasyon enstriimanlarina likidite orani, portfSy sirlamalar (sermaye
orani, kredi miktar1 ve Kkalitesi gibi) ve asimetrik bilgi sorununu hafifletmek igin

gerekli ve yeterli bilgi sunumunu zorunlu tutma gibi 6rnekler verilebilir. Koruyucu
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Onlemler ise olasi banka iflaslarindan sonra mevduat sahiplerini, bankalar1 ve
dolayisiyla finansal sistemin kendisini korumay: amagclar. Finansal giivenligi
saglamaya doniik koruyucu regiilasyonlar ihtiyari ve kurumsallagsmig kontrat
yaklagimlann altinda incelenir. Ihtiyari koruyucu miidahaleler politika yapicilarin
insiyatifindedir. Temel karakteristii uygulanip uygulanmayacag: riski tagimasidir.
Daha ¢ok sistemik riskin biiyiikliigiine bagl: olarak igletilebilecek bir mekanizmadr.
Ornegin, merkez bankasinin kredi alabilecek son merci olmasindan kaynaklanan
kredi imkanlarinin merkez bankasi kontroliinde olmasi ve istenilen amaglar igin
kullanilmasi gibi. Banka paniklerinin oldufw veya nakite hiicumun gergeklestigi
durumlarda eger merkez bankasi bu fonksiyonunu kullanirsa banka veya diger
finansal kurum basarisizliklar1 olugsmaz. Merkez bankas: bunu ya reeskont penceresi
ile ya da agik piyasa islemleri ile gergeklestirir. Reeskont penceresi imkam merkez
bankalarimin geleneksel bir teknii olup kendilerinden hizhi bir gekilde mevduat
¢ekilmesi ile kargilagan bankalar merkez bankasina kisa dénemli likidite sorunlarinin
¢6ziimil igin bagvurabilirler. Merkez bankasi da 6deyememe yardimindan ¢ok likidite
yardiminda bulunur. Fakat reeskont penceresine uygulanacak faiz orami diizeyinin
tespitindeki belirsizlik ve 6deyememe/likidite problemlerinin ayrim gii¢liigiinden
dolay: finansal kurumlarin likidite problemleri daha ¢ok agik piyasa iglemleri ile
¢cozillmeye caligilir. Béylece reeskont penceresi aracalifiyla tek tek bankalara likidite
saglamak yerine (mikro likidite) agik piyasa islemleri yoluyla bankacilik sistemine
likidite (makro likidite) saglamir. Diger yandan bazi ekonomistler (Eichengen ve
Portes (1987) ve Guttentag ve Herring (1987)) banka paniklerinin bir {ilkeden diger
bir lilkeye yayilmasim onlemek i¢in uluslararasi bir son kredi mercii yaratilmas
gerektigini belirtirler. Fakat tilkelerin bankacilik ve édemeler sistemini kendi merkez
bankalan ile gliven altina almamalar igin bir neden yoktur. Dahasi uluslararasi para
arzi diye bir bilyiiklik tammi olmadifindan banka paniklerinin finansal ve reel
piyasalan tehdit edecek bir zincirleme para ve kredi daralmasina neden olmasi s6z
konusu degildir.

Kurumsallagmis kontrat yaklagiminda ise regiilatériin ilan ettigi diizenlemelerin
uygulanmama riski yoktur. Regiilator finansal ajanlarin finansal basarisizhiklar sonucu
olusan refah kayiplartmi bir kontrat ¢er¢evesinde korumay: taahhiit eder. Daha sonra
daha detayli ele alacagimiz mevduat sigortas1 buna 6rnek verilebilecek en dnemli

kurumsallagmig kontratlardan biridir.



1

Hem &nleyici hem de koruyucu regiilasyonlar finansal sistemin i¢ine konmus
emniyet aygitlarn gibi finansal sistemde olas1 bagarisizliklari 6nleme ve onlardan
korunmay1 amaglar. Bu iki simf regiilasyon uygulamas: gergekte birbiriyle bir ¢ok
agidan iligkilidir. Birbirlerinin etkinlik alanlarini hem olumsuz hem de olumlu
anlamda etkilerler. Koruyucu regiilasyonlarin yarattif1 giiven ortami aym zamanda
Onleyici bir tedbire doniigerek banka paniklerinin ve sistem krizlerinin olugma
olasihfim azaltir. Fakat bu durum ayn1 zamanda ahlaki risk ve yanlis se¢im olasihgin
artirarak sistemik riski artinr. Onleyici regiilasyonlar da koruyucu regiilasyonlarin
varh@indan dolay1 gevsetilebilir. Bu da finansal basarisizliklarin nedeni olan toplam
riski artiran bir yapinmin olugmasina neden olabilir. Bu yiizden bu iki regiilasyon
kategorisi toplam sistemik riski azaltict bir sonucun olugmasint saglayacak bir
koordinasyon dogrultusunda kullanilmalidir. Diger yandan bazen bir onleyici
regiilasyon zaman iginde amagladifinin tersi bir duruma neden olabilir. Ornegin
Onleyici bir tedbir olarak diisiiniilen sermaye oram ayni zamanda resesyon
dénemlerinde azalan sermayeye bagli olarak kredi imkanlarini daraltacagindan
makroekonomik daralmalari derinlestirebilir (Blum ve Hellwig, 1995).

Finansal araci kurumlar Arrow-Debreu modellerinde tammlandi8 gibi gereksiz
kurumlar olmay1p, ¢ok sayida ekonomistin tizerinde zamanla daha fazla ittifak ettigi
su fonksiyonlan yerine getirirler: (i) finansal iglemleri kolaylastirirlar (6demeler
mekanizmasi ve servet tranferi) (ii) portféyde ¢esitlendirme ve risk y6netimine imkan
verirler (iii) likit transformasyonu garantisi saglarlar ve (iv) asimetrik bilgi sorununu
daha az iglem maliyetleri ile ¢6zmeye galisirlar.

Fakat bu 6nemli fonksiyonlarin isleyis mekanizmasi rekabet¢i bir finansal
sistemin etkinligi ve istikrar1 i¢in ayni zamanda finansal araci kurumlarin regiilasyon
gerekgesini olusturur. Bu (i) ve (ii) fonksiyonlarindan ¢ok (iii) ve (iv)
fonksiyonlaninin bagimsiz veya iligkili ¢alijmasindan kaynaklanir. Likit olmayan
aktifleri likite doniistirme imkam veren mevduat kontratlarimin varhg: sistemik
negatif digsallifin potansiyel tetikleyicisi konumundadir. Mudilerin bankalarla
imzaladifi mevduat kontratlari, bankalarin 6deyememe riskinin yiiksekligine
inanildif1 durumlarda bankalar1 mudilerin “panik hiicumlarina” agik hale getirir.
Optimal mevduat kontrati1 banka ile riskten kaginan mudiler arasinda erken ¢ekilen
mevduat igin sabit bir 6deme ihtiva etse bile bilyllk bir mudi kitlesinin panik bir

hiicumla mevduatlarim ¢ekmeleri durumunda bu, bankalarin iflasiyla ve dolayisiyla
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finansal sistemin ¢6kmesiyle sonuglanabilir. Toptan mevduat ¢ekimi reel liretim
stirecini aktiflerin vadelerinden 6nce likiditeye ¢evrilmesinden dolay: olumsuz etkiler.

Mudiler mevduatlarimi digerleri daha 6nce g¢ekecekleri korkusuyla hemen
¢ekmek isterler. Herkesin bankaya hiicum ettigi bir durumda bankadaki aktiflerin
degerinin diistigiinii diigiindiiklerinden mevduatlarim ¢ekmek her mudi igin dominant
stratejidir. Banka hiicumlan ya bankalarin aktifleri hakkindaki bilgiye ya da diger
mudilerin davramslarina bagh olarak gergeklesir. Cogu zaman mudiler bankalarin net
varhg hakkinda kesin bir bilgiye sahip degildirler. Asimetrik bilgi durumu mevcuttur.
Yani yayilim etkisi olarak tanmimlayacagimiz bu problem temelinde banka ile mudiler
arasindaki asimetrik bilgiden kaynaklanir (Diamond ve Dybvig, 1983). Merrick ve
Saunders (1985) banka hiicumlarina dolayisiyla finansal krize radikal bir ¢6ziim
olarak klasik mevduat kontratlarinin yeniden tasarlanmasini 6nerir. Bu yeni tasarima
gore mevduat nominal degeri iizerinden degil net aktif degeri tzerinden
hesaplanmalidir. Boylece mudiler aktif deger riski tasimig olacaklardir. Bu da toplu
mevduat ¢ekimlerindeki gerek¢eyi ortadan kaldinr.

Yaythm etkisinin halka halka panik hilcumlar halinde finansal ve recl
ekonomik sistemi tehdit eden bir faktére doéniigmesini 6nlemenin en etkin regiilasyon
araci mevduat sigortasidir. Kontrata dayah miidahale olarak nitelendirdigimiz
mevduat sigortasiyla bankalarin ve diger aract kurumlarin iflaslari durumunda
mudilere mevduatlarimin  bir kismi veya tamami Odenir. Mevduat sigortasim
diizenleyen regiilasyon kontrati1 kapsaminda prim yapist (sabit, degisken veya riske
bagh primler), sigorta kapsamindaki mevduatin diizeyi, kamu ve/veya 6zel mevduat
sigortalar1, ve zorunlu/géniilli katilim gibi sartlar vardir. Mevduat sigortasinin temel
amaci sistemik mevduat ¢ekilmelerinin gergeklesmesini engelleyecek bir giiven
ortami olugturmaktir. Sosyal amag olarak kii¢iik yatirimcilar1 korumak gosterilse bile
temel rasyonalite makro anlamda finansal gilivenligi saglamaktir. Bu diger
sektorlerdeki kiigiik yatirimcilarin neden korunmadigimi da agiklayic niteliktedir.
Fakat diger yandan mevduat sigortasi, asimetrik bilginin negatif bir digsallif1 olarak
ortaya ¢ikan sistemik riski azaltmay1 hedeflerken ayni zamanda bu riski artiran bir
davraniga da neden olur: ahlaki risk. Mevduat sigortas: garantisi altinda olan mevduat
sahibi agisindan riskli ve risksiz banka aym gekiciliktedir. Mudi igin banka segimi tek
gostergeye inecektir. Mudi sadece getiri oranim dikkate alacaktir. Her iki banka
kategorisinin varlifina imkan saglayan bu uygulama riskli bankanin riskine bagh

olarak daha ucuz fon bulmasindan dolay1 daha yiiksek getiri sunmasi bu tiir bankalan
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daha da ¢ekici kilmaktadir. Bu da toplam riski artirarak finansal kirilganli: artiran bir
fakt6re doniigiir. Mevduat sigortas: bu anlamda agir1 risk alimim siibvansiyone eden
bir mekanizmaya doniigiir. Mudiler banka se¢iminde ahlaki risk egilimi
gosterirlerken, bankalar da kullandirdiklart kredilerde ahlaki risk egilimi gosterirler.
Mevduat sigortas1 altinda riskli bankalar mudilere sunduklari yiiksek getirileri
kargilamak icin kredileri geri donmeme riski yiiksek yatinmlara y6nlendirirler. Bu da
sistemdeki toplam riski artiran diger bir faktordiir.

Mevduat sigortas1 kontrati ile ortaya g¢ikan ahlaki risk sorununu ortadan
kaldirmak i¢in alternatif mevduat sigortas: kontratlari ileri siirlilmiigtiir. Bu modellerin
ortak amaci farkli mevduat sigortas1 uygulamalanyla ahlaki risk problemini asgariye
cekmektir. Ornegin risk-primli mevduat sigortasi modellerinde bankalar risk
diizeylerine bagli olarak- tabii burada bankanin regiilasyon otoritesine dogru ve tam
bilgi aktardifi varsayiminda bulunuyoruz- prim ddemeleri gart kosulur. Risk boylece
fiatlandirilmig olur. Daha riskli bankalarin daha fazla prim &demesinden dolay:
mevcut mevduat sigortas: semas: iginde bankalar daha az risk alarak daha az prim
ddemeye tegvik edilir. Ciinkil sabit oranli mevduat sigortasinin bankalarin agir risk
almasina neden oldugu gozlenmistir (Keeley, 1990). Mudiler cephesinden
bakildifinda ise ahlaki risk problemini ¢dzmek i¢in bu modellerde Snerilen baglica
regillasyon politikas1 ise sigorta kapsamina giren mevduat miktarimi simirh tutmak
olmugtur. Mevduat miktarini simrhi tutmak yoluyla mudilerin hem risksiz banka
segimi hem de bu bankalar1 denetlemeleri saglamir. Diger yandan mevduat
sigortasimin hem sistemik riski azaltacak hem de ahlaki risk problemini minimize
edecek optimal tasarimim gergeklestirmek igin piyasa-disiplinini temel alan
regiilasyon ¢&ziim Onerileri de ileri stiriilmistiir. Bunlardan biri “miktar-temelli kismi
mevduat sigortas1” dir. Piyasa disiplinini artirmak i¢in riske dayali prim uygulamasi
yerine sadece biiyilk mevduatlar kismen sigortalanir. Béylece bu tiir bir mevduat
sigortasi ybntemiyle fonlarin sabit oranli primlerden kaynaklanan yanhs tahsis
edilmesiyle ortaya ¢ikan maliyetler azalir. Piyasa disiplinini saglayan ikinci bir
mevduat sigortast alternatifi “vadeye dayahh kismi mevduat sigortasi” dir. Bu
mevduat sigortasi semasinda sigorta kapsamina alinmada kriter mevduatlarin miktar:
degil likidite diizeyleridir. Likit olan tim mevduatlar sigorta kapsamindayken likit
olmayanlar sigorta kapsaminda degildir. Bu uygulamayla olumsuz bir haberin veya
gelismenin -irrasyonel bir tavir olarak gelisen panifin sebebi bir olumsuz hiikiimet

raporu veya gilines lekeleri dahi olabilir- baglatacagi panik, mudilerin likit
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mevduatlarinin sigorta edildigini bilmelerinden dolay: banka hiicumlarina doniigmesi
engellenir (Merrick ve Saunders, 1985).

Diamond ve Dyvbig (1983) mevduat sigortasimn finansal sistemin giivenligi
agisindan gerekli oldugunu ve mevcut teorik analizlerin mevduatlarin diger finansal
kontratlardan daha az istikrarlh oldugunu ihmal ettiklerini belirtirler. Sigortasiz
mevduatlarin mudilere likidite sundugunu fakat bu durumun aym zamanda banka
hiicumlarina da imkan sagladifim ve bu yiizden de farkl giiven diizeylerine bagh
olarak ¢ok sayida denge durumunu geligtirdikleri modelde gosterdiler. Ornegin, banka
hiicumlar1 da olas1 denge durumlarindan biridir. Bu durumda da daha &nce belirtildigi
gibi krediler geri ¢agrilir ve dolayisiyla tiretim siireci aksar. Bu iki ekonomiste gore
bunu engellemenin en optimal yolu hiiklimetin finansal sisteme mevduat sigortasi
getirmesidir.

Ekonomi biliminin merkezine bir ekonomik analiz metodu olarak yerlesen
asimetrik bilgi kavrami  finansal reglilasyon olgusunun incelenmesinde ve
tasarlanmasinda da olduk¢a &nemli bir analiz metodu olarak karsimiza ¢ikar. Zaten
¢ikis alami diger bir finansal piyasa olan sigorta piyasalaridir. Bunun baglica sebebi
daha ¢ok finansal yapilara 8zgii olan yaygin negatif digsallik olarak tanimladifimiz
sistemik riskin en 8nemli sebeplerinden biri asimetrik bilgi olmasindandir. Asimetrik
bilgi bir piyasa bagarisizhft durumudur. Asimetrik bilginin varhgi bu yiizden sosyal
refah agisindan Pareto-etkin bir sonug yaratmaz. Bir tek bireyin veya grubun refahi
diger birey veya gruplarin refahi azalmadan artirilamiyorsa Pareto-etkin durum sbz
konusudur. Finansal kontratin taraflari arasindaki bilgi farkliligi birinin lehine
digerinin aleyhine bir durum yarattiindan dolay: Pareto-etkin durum séz konusu
olmayacaktir. Kontrata katilan finansal ajanlar kontrat dncesi ve sonrasinda
olusabilecek bilgi farklilifindan dolay: bir takim problemlere maruz kalabilirler. Bu
ylizden de tasarlayacaklari kontrat olasi asimetrik bilgi alanlarim dikkate alacak
sekilde olmalidir. Finansal piyasalarda karsilikli yiikiimlillikklere sik¢a rastlanir.
Ornegin krediyi veren (principal olarak tammliyoruz) ile krediyi alan (agent olarak
tammliyoruz) arasinda imzalanan kontratlar gibi. Bu tiir kontratlarin tasarlandig
problemlere principal-agent problemi denmektedir. Principal ve agent arasinda bilgiye
bagli olarak iki sorun ortaya ¢ikabilir. Bunlardan birincisi gizlenen bilgi diye
tammlanan yanhs segim (adverse selection) durumudur. Agent (borglu) kendi risk
durumuna ait 6zel bilgiyi kredi alirken principal’dan (krediyi veren) saklamig olabilir.
Bu bilgi kontratin tiim taraflar1 tarafindan bilinmedigi i¢inde kamu bilgisi degildir.

T YIKSEKOCRETIM KURULY
DOKDMANTASYON MERKEZ!
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Ikinci sorun gizlenen davramg diye tamimlanan ahlaki risk (moral hazard) durumudur.
Agent kontrat1 imzaladiktan sonra aldii krediyi kontratta belirtilen amacin diginda
kullanabilir. Principal bunu gtzlemleyemedigi igin bu durum kamuca gézlenemez
(Akerlof (1970), Kreps (1990), MassCollel, Whinston ve Green (1995, s.477-509),
Molho(1997)).

Asimetrik bilgi sorunu 6zel bilgi ve gozlenememezlik olgularinin varligindan
dolay: tam kontrat sartlarinin belirlenmesinin 6niinde her zaman &nemli bir engel
olusturur. Fakat finansal araci kurumlar hem bilginin toplanmasi ve iglenmesinin
maliyetlerini azaltacaklar hem de asimetrik bilgi sorununa tek tek bireylerden daha iyi
¢6zilm imkanlarina sahip olacaklardir. Ciinki finansal araci1 kurumlar fon fazlasi olan
birimlerden fon agif1 olan birimlere fon aktarirken sahip oldugu bilgilere &lgek
ekonomilerden dolay1, yani fonlarin kime aktarilacagi ve nasil kullamlacagina daha
cabuk ve déha az maliyetle karar verileceginden, fonlarin denetimini ve gbzetimini
daha etkin gergeklestirirler. Fakat araci kurumlar asimetrik bilgi sorununa ¢6ziim
getirmeye caligirlarken ayni zamanda asimetrik bilgi sorununun kayna@i haline de
gelirler. Bu yilizden de devreye regiilasyonlar girer. Regiilasyon uygulamalarinin
temel objektiflerinden birinin de bir piyasa basarisizlik durumu olan asimetrik bilgi
sorununu ¢8zmek oldugunu daha 6nce belirtmigtik. Finansal sistemin kendi iginde
¢bzemedigfi principal-agent problemlerinin dogasinda olan .asimetrik bilgi
durumlarinin ¢ztimi i¢in regiilasyon otoritesi kamuya bilgi sunumunu zorunlu kilan
diizenlemeler getirir. Fakat bu diizenlemeler ilerde daha detayli gérecegimiz gibi her
diizenleme gibi beraberinde diger bir takim riskler getirir. Ornegin kamuya bilgi
sunmay1 zorunlu kilan diizenlemeler mudilerin mevduatlarimi yatirdiklar1 bankalarin
bilangolarnin riskli olduklarim 63renmelerine ve bu yiizden de banka hiicumlar
yaratma potansiyeline sahiptir. Fakat Cordella ve Yeyati’ye (1998) gore eger kredi
portféyline ait bilgi sunumu bankanin kendi se¢imi ise bu risk alma egilimini diigiiriir
ve dolayisiyla banka iflas ve hiicumlarini engelleyen bir yapiya doniigiir. Fakat eger
risk digsal kaynakli ise bu da risk seviyelerindeki dalgalanmalarin mudilerin egilimini
belirlemede etkili olacak ve b8ylece potansiyel tehlikeler tagiyacaktir. Asimetrik bilgi
sorununu ¢6zerken getirilen diizenlemelerin yaratti1 diger bir sorun da regiilasyon
otoritesi ile regiile edilen arasinda yeni bir principal-agent probleminin ortaya
¢ikmasidir. Bu da yeni bir asimetrik bilgi durumudur. Bu yilizden de optimal bir
regiilasyon tasarimi hem ¢6zmeyi amagladit hem de yarattifi sorunu dikkate

almalidir,
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Asimetrik bilginin yarattif1 sorunlar1 sadece kontratin taraflari ile smirh
oldugunu diistindiigiimiizde finansal sistemin iginde banndirdifi asimetrik bilgi
problemlerinin diger reel yapilardan farkli olmadifi sonucuna varabiliriz. Fakat
asimetrik bilginin tiim finansal sistemi hizli ve yaygin bir gekilde sarmasi ve tehdit
etmesi agisindan olduk¢a farkhidir. Mudilerin  bankamin portfoy niteligini
bilmemesinden kaynaklanan bir panik ortami ve negatif digsallifin yarattif: sistemik
risk tiim bir finansal yapiy: tehdit eder. Miskhin’e (Benston ve Kaufman, 1995) gére
mevduat sahipleri olumsuz ekonomik veya ekonomik olmayan geligsmelerin oldugu
ortamlarda hem 6deme giicii olan hem de &deme gilicli olmayan bankalara hiicum
ederler. Asimetrik bilgi sadece mudi ile banka arasinda degil, banka ile kredi alan
arasinda da gegerlidir. Bu zincirleme asimetrik bilgi sorunu endojen veya ekzojen
olumsuz gelismelerin tetikleyebilecegi potansiyel bir sistemik risk kayna@ olarak
varlifim stirdiiriir. Sistemik riskin arttify durumlarda kredi tayinlamasi bankalarin
kendi dinamikleri i¢inde asimetrik bilgi sorununa karsi gelistirdikleri bir informal
diizenlemedir. Regiilasyon otoritesinin kredi riskinin artti31 ortamlarda kredi hacmini
daraltic1 bir regiilasyon getirmesi yerine bankalarin bu tiir géniillii regiilasyon-benzeri
uygulamalara gitmeleri hem regiilatoriin toplam riski azaltma amaci ile uyumlu hem
de piyasa igsel dinamiklerini yansitmasi anlaminda daha etkin ve istikrarh sonuglar
verebilir. Su da bir gergek ki finansal piyasalarin asimetrik bilgi sorununu azaltma
metodlarindan biri olarak goriilebilecek uzun donemli iligkide olduklan biyik
yatinmcilarnn  fonlamas: nispeten daha kiigilk firmalara kaynak aktarimim
engelleyebilir. Bu durum da kaynak tahsisini ve tiretim etkinligini bozabilir.

Diger yandan finansal driinlerin regiilasyonlarla standardize edilmeleri
asimetrik bilgi sorununu azaltan bir diger Snemli faktérdiir. Finansal {iriin
kullanicilarinin finansal drtinler (krediler, tahviller, mevduatlar, tiirevler ve sigorta
kontratlar1 gibi) hakkinda yeterince bilgiye ve gdzleme sahip olmalan islem
maliyetlerinin yiiksekliginden dolay: oldukga zordur. Bu yiizden de bu iiriinlerin
temel ticari ve etik standartlara sahip bir sekilde diizenlemeleri gerekir. Boylece
kiiglik yatirimeilar korunmug olurlar.

Asimetrik bilgiden sonra bir diger piyasa basarisizifi durumu piyasa giiciidiir.
Piyasa giiclinlin varh@i endiistriyel organizasyon literatiirtiniin 6nemli bir dayanag
olmugtur. Reel ekonomide piyasa giiciiniin kOr, fiat siirlamalan ve girig-gikis
engelleri gibi diizenlemelerle tekellesmesi engellenir. Fakat finansal piyasalarda

piyasa giicii farkli bir boyut kazanir. Finansal regiilasyon otoriteleri etkinlik-istikrar
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trade-off’inda istikrara daha fazla 6nem verirler. Bu yiizden de Ornegin bankalarin
monopol degilse bile oligopol yapilarim1 getirdikleri diizenlemelerle korumaya
caligirlar. Ciinkii genelde finansal araci kurumlarin 6zelde bankalarin rekabetgi
piyasalarda daha fazla risk aldiklari gbzlemlenmistir (Meltzer, 1967). Bir ¢ok iilkede
liberal rekabetgi deregiilasyon uygulamalar1 sonrasinda banka iflaslarinda artma
goriilmistiir. Bu yiizden de bir ¢ok iilkede getirilen yeni diizenlemelerle banka
giriglerine sinirlamalar getirilmigtir. Bu diizenlemeler finansal olmayan piyasalarda
tekellesmeden dogan refah kayiplarimi 6nlemek igin giris kolayhklarim artirmak
yerine finansal rekabetgi etkinligin toplam riski artirma egiliminde olduklan
gbzieminden hareketle finansal istikrar1 saglamay: amaglar. Bu yiizden de tiniversal
bankacilik bir ¢ok ilkede yayginlagmistir. Universal bankacilikta bankacilik ve
menkul kiymet faaliyetleri birbirinden ayn tutulmaz. Ticari bankalar klasik
bankacilifin tiim hizmetlerini stirdiikleri gibi menkul kiymet alim satimi veya
sigortacilikla da ilgilenebilirler. Kisaca {iniversal bankacilik bir tiir finansal piyasa
tekellesmesidir. Fakat baz tilkelerde, ABD gibi, Bilyilk Bunalim sonras1 bankalann
sadece bankacilik faaaliyetleri ile ilgilenmeleri zorunlu tutulmustur. Bu diizenlemenin
amaci finansal kurumlarm -&zellikle bankalarin- tekellesmelerini engelleyerek
portfoylerindeki riski azaltmaktir. Difer yandan globallesmenin en yogun yasandig
ve bu ylizden de 6lgek ekonomilerinden en fazla yararlanma imkam bulunan finansal
kurumlarin diizenlemelerle tekel-benzeri yapilari desteklenmistir. Bu diizenlemelerle
biiyiik finansal sirketlerin artan getirili lgeklerinden dolay: global piyasalardaki
rekabetgi yapiya uyumlan kolaylastiriimis olur. Fakat finansal diizenlemelerle
bankalarin az sayida ve bilylik olmalarina imkan verilmesi —yani tekellesmelerinin
kolaylastirilmasi- hem daha 6nce de belirttigimiz gibi istikrar tercihinden hem de
bankalarin ¢iktilarimi (temelde krediler) tekel bir gilic olan merkez bankasinin
kontrolunda olmasindan kaynaklamir. Ciinkii bilylik oranda kredi miktan ve faiz
oranlart merkez bankasinin kontrol ettigi parasal taban tarafindan belirlenir. Parasal
taban da merkez bankasinin kendi amaglart dogrultusunda belirlenir. Bu yiizden de
kredi miktar1 ve faiz oranlan biiyiik oranda merkez bankasinin kontroliindedir.
Monopol piyasalarda bir diger diizenleme alani da fiyatlardir. Endiistriyel tekel
piyasalarda Uretim kisilarak titketici artii refah kaybi pahasina iretici artifina
dontgtiiriiltir. Bu etkinsizligi ve kaynak transferini engellemek igin diizenlemelerle
fiyatlar sintrlandirilir. Benzer simirlamalar finansal piyasalarda da gecerlidir, 6rnegin

faiz oranlar tavanlarl. Ger¢i finansal piyasalarin geldigi noktada faiz oranlarina ve
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kredi faizlerine tavan limitler getirme uygulamasi artik yerini daha dolayl ve informal
miidahalelere birakti. Oregin, merkez bankasi kendi kredi olanaklarina uyguladigt
faiz oranmi (reeskont faiz oran) ile piyasa faiz oranlarim y6nlendirir.

1.2.2 Politik Regiilasyon

Daha 6nce tanimladifimiz pozitif bir teori olarak normatif analiz (PNA) piyasa
basarisizhiklarinin giderilmesi rasyonalitesinden yola ¢ikarak bir regiilasyon tasarimi
sunar. Bu yaklagim regiilasyon sonuglari ve stiregleri ile ¢ok ilgilenmediginden
pozitif bir regiilasyon analiz metodu degildir. Piyasa basarisizliklarimin varlid
nedeniyle net sosyal refah kazanma potansiyelinin yaratti: regiilasyon talebinin nasil
bir siiregten sonra reglilasyona donilstiigli agiklanmaz. Regiilatér ve diger ¢ikar
gruplari -regiilasyondan olumlu ve olumsuz etkilenen tiim g¢ikar gruplari- arasindaki
reglilasyon (reten politik siireg bu yiizden dikkate alinmaz. Bu da daha ¢ok
regiilasyon otoritelerinin gikar gruplarina kars1 n6tr olduklar yani temel amaglarinin
sadece sosyal refahi artirmaya ¢aligan ve kir amaci olmayan uygulayicilar oldugu
varsayimindan kaynaklanmaktadir.

Cok sayida regiilasyon uygulamalar ile, Posner’in (1974) belirttigi gibi,
piyasa basarisizhklan arasinda bir korelasyon olmadifinin gézlenmesi pozitif
regiilasyon teorilerinin ortaya ¢ikmasina neden olmugtur. Boylece regiilasyonlarin
hem regiile eden hem de regiile édilen taraflar arasinda fayda fonksiyonlarinin
maksimize edildigi bir siire¢ oldugunu iddia eden pozitif regiilasyon teorileri gelisti.
Bu teorileri, politik regiilasyon siireci iginde bulunan ¢ikar gruplan -regiilatdr de
dahil- ile ilgili varsayimlar farkliliklar gosterse de genel olarak iki kategoriye ayirmak
miimkiin: “reglilasyon siirecinin ele gegirilmesi” (regulatory capture) veya “gikar
grubu” teorisi . o

Bu teorinin diiglinsel gelenegini Marx’1n bilyiik sermayenin devlet kurumlarim
kontrol ettii iddiasindan 20.ytizy1l politika bilimcilerine kadar tagiyabiliriz (Laffont
ve Tirole,1993, s.475). Bugiin de regillasyon hem ekonomistlerin hem de siyaset
bilimcilerinin ortak galigma alamdir. Bu da regitilasyonun salt ekonomik kavramlarla
anlamaya ¢alismanin giigligtinti g6stermektedir. Ozellikle son yillarda regiilasyon
ekonomisinin merkezinde hiyerarsik regiilasyon diye nitelendirdigimiz regiilasyon
yapilan ile politik yapilar arasindaki iligkilerinin anlagilmasi1 ve formalize edilmesi
tartismalan mevcuttur

Ele-gegirme teorisine gore piyasay: regiile eden otorite, piyasa aktorleri

tarafindan kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda ydniendirilirler. Regiilasyon diizenlemeleri



19

ya ilgili endlistrinin talebine gore —yasama erkinin ele gegirilmesi seklinde- ya da
regiilatériin zaman i¢inde kontrol edilmesi geklinde ger¢eklesir. Her regiilasyon
uygulamas: kazanan ve kaybeden taraflar yaratir. Hedef kazanan tarafta olmaktir. Ilk
ele-gegirme teorileri regiilasyonlarin tiretici lehine oldugunu iddia ettiler. Bu durum
¢ok sayida ampirik bulgularla da desteklendi. Cok sayida endiistri kolunda
regiilasyonlarin tiiketici, sendika veya diger ¢ikar gruplarindan ¢ok {ireticilerin lehinde
oldugu gozlendi. Fakat bu gergevesi dar tutulmug tek-gikar grublu yaklasim hem
teorik anlamda yeterli olmayan, hem de gok sayida ampirik gézlemle ters diigen bir
durum ortaya ¢tkardi.

Stigler 1971°deki “The Theory of Economic Regulation” adli ¢aligmasiyla gikar
saglamaya doniik politik-temelli regillasyon paradigmasimt genigletti. Regiilasyondan
refahi etkilenen ¢ok sayida farkli gikar grubunun regiilasyon siirecine miidahale
etmeyi amagladifim belirtti. Ileri siirdtigti varsayimlar ve bunlardan hareketle
tahminlerde bulunmas: regiilasyon teorisini gergek anlamda saglam teorik temellere
dayandirmigtir. Ilk varsayimi devletin tek mesru giig kullanma erkine sahip olmasi
durumudur. Herhangi bir ¢ikar grubu bu giicti kendi refahim artirmak igin devleti
ybnlendirmeye/ikna etmeye ¢alisacaktir. Ikinci varsayim ise ekonomik ajanlarin
faydalarim maksimize etmede rasyonel olduklaridir. Bu iki varsayimdan hareketle
ortaya ¢ikan hipotez, regiilasyonlar refahlarim maksimize etmeyi amaglayan ¢ikar
gruplannin taleplerine gore kamu otoritelerince arz edilir. Bir ¢ikar grubunun amaci
devletin regillasyon kanaliyla yeniden gelir dagitma yeteneginden yararlanarak
kendisine kaynak transferi saglamaktir. Bu yiizden rasyonel ¢aligtiini varsaydigi
politik sistemleri bu amagla kullanilan enstriimanlar olarak tanimlar. Bu yaklasimla
politik ve ekonomik davrams birlikte bir modelde sunulur. Bu model hem reel
reglilasyon analizi yapilmasina hem de hangi endiistrinin hangi formda regiile
edilebilecegine dair tahminlerde bulunmaya imkan verir.

Stigler’in regiilasyon teorisine bu 6nemli katkisi Peltzman (1976) tarafindan
formille edildi. Stigler/Peltzman formiilasyonu ii¢ 6nemli unsura sahiptir. Birincisi,
regiilasyon yasamasi ekonomik ajanlara kaynak dagitir. Farkli gikar gruplan arasinda
regiilasyon yoluyla refah transferi gergeklestirilir. Ikincisi, kanun yapicilar gorevde
kalmay1 amaglarlar. Bu ylizden de yasama, politik destegini maksimize etmeye ¢aligir.
Uglincit ve son olarak ise, ¢ikar gruplar istedikleri regiilasyonu ¢ikartmak igin
birbirleriyle rekabet halindedirler. Regiilasyon daha ¢ok politik destek konusunda

daha iyi organize olmug gikar gruplarimin lehine sonuglanir. Kiigiik gikar gruplarinda
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kisi bagina diigen getiri - bilgi ve organizasyon maliyetleri olduk¢a azdir- daha yiiksek
oldugundan sunulan politik destek de daha fazla olacaktir. Regiilasyonlarin kiigiik
gruplardaki bireylerin refahina marjinal katkilar1 biiyiik gruplara nispeten daha fazla
olacaktir. Bu ytlizden de “belescilik” (free-rider) problemi daha az olacaktir. Boylece
kii¢iik ¢ikar gruplari bilyiik ¢ikar gruplarindan daha fazla etkili olurlar.
Stigler/Peltzman ekonomik regiilasyon modeli politik destedi maksimize
etmeyi amaglayan regiilatériin regiilasyon politika se¢imine dayanir. Fakat Becker
(1983) modeli farkhi olarak ¢ikar gruplan arasindaki rekabete odaklanmigtir. Buna
gore yasa koyucu/regiilatdriin rolii politikacilarin, politik partilerin, segmenlerin veya
diger aktif ¢ikar gruplarinin gikarlarimi yansitmaktan ibarettir. Modelinde basitlik
olsun diye iki farkli ¢ikar grubu vardir. Her biri regiilasyon politikasim etkileyerek
refahimt yiikseltebilir. Cikar gruplarinin refah transferi ¢ikar gruplarninin regiilasyon
otoritesi iizerinde olusturabilecekleri nispi baskiya baglidir. Olusan baski grup
bilytkliigiine ve kullamlan kaynaklarin bilyiikliigiine baghidir. Regiilasyon siirecine
kim daha fazla baski uygularsa o daha fazla refah transferinde bulunur. Yani
Becker'in bu politik regiilasyon modeli rekabet halindeki ¢ikar gruplarmin nispi
etkilerine bagh olacaktir. Becker modeli, PNA teorisi ile iligkilendirilebilir. Yukarida
da belirttigimiz gibi PNA teorisine gore, regiilasyonlar piyasa bagarisizliklarinin
oldugu yerlerde potansiyel refah kazancini artirirlar. Bu tiir regiilasyonlar bazi ¢ikar
gruplarinin refahini oldukga yiikseltirken bazilarin refahini ise gokca diigiirmezler. Bu
yiizden de piyasa bagarisizliklarinin fazla oldugu alanlarda -finansal piyasalar gibi-
¢ikar gruplarinin olugturacag: toplam regtilasyon baskisi daha fazla olacaktir.
Ele-ge¢irme regiilasyon teorilerine yOneltilen bir takim elegtiriler vardir.
Bunlardan biri, ¢ikar gruplarimn yasama erkini, yasama erkinin de regiilatorleri
yeterince kontrol ettifinin varsayilmasidir. Bu iligkilerde (¢ikar grubu-yasama erki ve
yasama erki-regﬁlatﬁr) asimetrik bilgiden kaynaklanan principal-agent problemler
ihmal edilmigtir. Fakat son zamanlarda regiilasyon siirecinde ortaya ¢ikan bu tiir
principal-agent problemlerine ait ¢aligmalarda biiyiik bir artig gergeklesti. Ele-gecirme
regiilasyon teorilerine yOneltilen diger bir elegtiri ise bu teorilerin politik-ekonomik
sliregte yarginin rolil dzerinde fazla durmamalandir. Bagka bir elestiri, bu teoriler
daha ¢ok regiilasyonun talep tarafi (¢ikar gruplari) ile ilgilendiler, politik ve
regiilasyon kurumlarla yani arz tarafi ile fazla ilgilenmediler. Neden daha 6nce regiile
edilen endiistrilerin simdi deregille edilmedigini ve regiilasyonun neden baz

endiistrilerde yogunlagtifi gibi sorulara cevap vermekte yeterince agiklayici
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olamadilar. PNA teorileri reglile edilen endistri kapsamum sadece piyasa
bagansizligtyla sinirlarken, ele-gegirme teorileri bu kapsami ¢ikar gruplarinin oldugu
tiim sektérler i¢in kullaniriar.

Diger yandan ele-gegirme teorileri daha gok reel sektér regiilasyonlarinn
analizi igin kullanildi. Fakat gikar grup paradigmasi zamanla gelisen ve bilyillyen
finansal piyasalara da uygulanmaya baglandi. PNA yaklagiminin yiiksek piyasa
basarisizliklari olasiligindan dolay1 yogun regiilasyon alam olarak tanimladig: finansal
piyasalar, ele-gegirme teorilerinin regiilasyon ve politik yapilar arasindaki ¢ok kath
hiyerarsik iligkiler analizinin eklenmesiyle de daha detayh incelenme imkam
bulmugtur. Ozellikle finansal piyasalardaki hiyerarsik iliskilerde asimetrik bilgi yoBun
bir sekilde ortaya gikar. Bu da finansal piyasalardaki regiilasyon diizeyini artiran bir
faktdre donligir. Bu yiizden de asimetrik bilgiden kaynaklanan principal-agent
problemlerinin alternatif optimal finansal regillasyon catilar altinda modellenmeleri
de yopun bir gekilde artti. Regiilasyon otoriteleri ile gikar gruplan arasindaki
iliskilere ait modeller aracihik metodolojisi (agency methodology) kullanilarak
gelistirilmeye baglandi. Ornegin, merkez bankas: (principle) ve banka (agent) veya
yasama (principal) ve merkez bankasi (agent) arasindaki iligki gibi.

1.2.3 Parasal Kontrol

Finansal regiilasyonun 6nemli gerekgelerinden biri de parasal kontrolii
saglamaktir. Parasal kontrol, tiretim ve fiat istikrari saglamayi amaglayan bir
makroekonomik istikrar politikas1 aracidir. Ozellikle para arzi degisimleri ile reel
iiretim ve fiat diizeyindeki degigimler arasindaki korelasyona ve nedensellige iligkin
ampirik gozlemlerin varh ¢ok sayida ekonomisti parasal bilyikliklerin reel
degiskenleri etkiledigi sonucuna ulagtirdi. Parasal ve reel degiskenler arasindaki bu
iligkinin niteligine ait temelde iki farkli yaklagim mevcuttur. Bunlardan birincisi,
temelini Friedman’in attif1 parasal goristiir. Parasal goriise gore para arzi ile nominal
gelir arasinda bir nedensellik iligkisi vardir. Parasal tabam kontrol eden merkez
bankasi rezervlerdeki artis yoluyla para arzini degistirir bu da parasal aktarim
mekanizmasiyla nominal gelirde degismelere neden olur. Bu yiizden makroekonomik
hedefler igin parasal tabamin kontrol edilmesi gerekir. Diger yaklasim ise kredi
gbriigiidiir. Bu goriige gbre ekonomideki makro biiyiikliikkleri para stofu degil
ekonominin finansal kapasitesini ifade eden toplam kredi miktan belirler. Bankacilik
sistemi bu anlamda tirettigi kredi miktarinin bily tikliigii agtsindan 6nem kazamr. Kredi

artiglari hem parasal tabandaki degismelerden hem de finansal sistemin yaratabildigi
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kredi potansiyelinden kaynaklamr. Fakat para arzindaki artiglar ister parasal tabandan
ister finansal sistemin Uretebildigi toplam kredi miktarindan kaynaklansin makro
degiskenlerin (reel tiretim, fiat diizeyi ve faiz orami gibi) kontrol edilmesi, parasal
kontrolii saglayacak araglarin bu dogrultuda diizenlenmeleri ile miimkiindiir.

Zorunlu karsiliklar orani parasal otoritenin parasal biyiiklikler {izerindeki
kontroliinii artirmak i¢in kullandi1 en 6nemli diizenleme alamdir. Zorunlu karsiliklar
oranmi kisaca bankalarin mevduatlarinin belirli bir oranin1 merkez bankasinda tutma
zorunlulududur. Mevduata uygulanan bir tiir vergidir. Dolayisiyla her vergi
uygulamas: gibi bu oran etrafinda da etkinlik tartigmalar1 mevcuttur. Daha yiiksek
zorunlu karsilik oranlari hedef parasal bitytiklitk tizerinde daha fazla kontrol anlamina
gelse de -finansal sistemin ne kadar para yaratacag) bliylik oranda zorunlu karsihk
oranina baghdir- parasal biiytikliikliikler tizerinde daha fazla vergi anlamina gelir.
Diigiik zorunlu kargilik oranlari durumunda ise bankalara yiiklenen vergi azalsa da
parasal kontrol azalir. Kisaca parasal kontrol-zorunlu kargilik oram vergisi ikilemi
diyebilecegimiz bu duruma alternatif diizenleme onerileri getirildi. Bu alternatif
diizenleme Onerileri i¢inde en radikal olanlari, tamamen finansal kontrolii 6nemseyen
bu yiizden de vadesiz mevduata %100 karsilik orani verilmesinin bankacilik
sektdriiniin yaratacag1 parasal dalgalanmalari minimize edecegini ileri siiren goriig ve
bu gorilsiin tam tersi olan %0 karsilik oram ile finansal sistemin etkinligini amaglayan
goriistiir. Nispeten daha 1limli sayilabilecek Onerilerden biri, zorunlu karsiliklara
devletin faiz 6demesidir. Boylece hem zorunlu karsilik oranlar istenilen diizeye
¢ekilir hem de faiz 6demesiyle vergiden dogan maliyetler telafi edilir. Fakat bu 6neri
¢ok kabul gdrmedi. Clinkii hem bu uygulamanin parasal kontrolu nasil etkileyecegi
net degildir, hem de uygulanacak faiz oram diizeyi tartigmalidir. Bu ikileme diger bir
¢Oziim Onerisi ise zorunlu kargihik oranlarmin mevduat sigortasi primlerine
doniisttiriilmesidir (Laurent, 1981). Bu metotla hem bankalarin kendileri 6nemli bir
kamu hizmeti olan mevduat sigortasini finanse etmis olurlar, hem de merkez bankasi
parasal kontrolu mevduat sigortasi primleriyle saglamig olur. Bu 6neriye goére aymi
zamanda parasal otorite (merkez bankasi) ile mevduat sigortasi kurumu
birlegeceginden finansal yapida devletin rolii daha basitlesir ve rasyonallesir.

Parasal kontrol ile iligkili diger bir finansal regiilasyon araci da disponibilite
oramdir. Disponibilite oram1 kisaca bankalarin belirlenen oranlarda likit aktif tutma
zorunlulugudur. Bu diizenleme daha ¢ok banka hiicumlarina ve likit goklarina kargi

finansal sistemi korumak igin alinan bir tedbirdir. Direkt ve indirekt anlamda parasal
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istikrar1 saglayan ¢ok 6nemli ve olduk¢a yaygin kullanilan diger bir para politikasi
aract agik piyasa iglemleridir. Para otoritesi emrine formal regiilasyon kanaliyla
verilen agik piyasa iglemleri yapma yetkisi finansal piyasalarin likit diizeyini
ayarlamak i¢in kullanilan bir tiir finansal miidahale teknigidir. A¢ik piyasa islemleri
finansal sistem iginde olduk¢a yaygin kullanilan ve bir o kadar da gerekli oldugu
disiniilen bir ara¢ oldufundan varlifi etrafindan ¢ok tartigma yapilmayan bir
diizenlemedir,

Diger yandan merkez bankasinin bankalari kontrol etmeye doénitk farkh
nitelikte regiilasyonlar1 devreye sokmasi bankalarin portfdy kompozisyonlarin
degistirmelerine (farkh risklere sahip aktifler arasinda se¢im) neden olabilir. Bu da
para politikasi ara¢larimin etkinliini azaltir. Finansal sistemin dinamizmi sinirlayici
regillasyonlara karst gelistirdii finansal yeniliklerle parasal bilytkliiklerin
kompozisyonunu ve biyukliigiini degistireceginden hedeflenen parasal sonuglarin
gerceklesme olasiign azalir, Ornegin, yiksek zorunlu kargibk oranlart empoze
edilmesi bankalarin mevduat diginda difer finansal araglar gelistirmesine neden
olabilir; Bu da agiktir ki para otoritesinin hedef parasal bilyiikliifii kontrol etmesini
gliglestirir. Dier yandan, finansal piyasalardaki kontroller gibi deregiilasyon da
finansal yenilikleri artiran bir faktérdiir (deregiilasyon ve finansal yenilik
kavramlarim1 ilerleyen bolimlerde daha aynintih bir sekilde goérecegiz). Finansal
deregiilasyonla birlikte alternatif ikame edilebilir aktiflerin artmasi sonucu para
talebinin faiz elastikiyeti azalir, Hicksyen IS-LM modelinde LM egrisi daha dik hale
gelir. Bu yiizden de para talebi fonksiyonu istikrarli ve tahmin edilebilir olmaktan
¢ikar, Ciinkli mevduat faiz oranlari ¢ok sayida diger ikame edilebilir aktiflerin
getirileriyle birlikte hareket edeceginden mevduat talebi faiz degisimlerine karsi ¢ok
hassas olmayacaktir. Bu da para politikasimin etkinligini azaltan bir fakt6re doniisiir.
Faiz oranlarindaki dalgalanmalara kargi alternatif korunma imkanlar (hedging)
yatinm talebinin faiz oram duyarlilifim azaltan bir fakttre dontigiir.

Sermaye ve faiz kontrollerinin kaldinlmasi, serbest déviz kurlariin serbest
birakilmasi gibi deregtilasyon politikalari -daha liberal regiilasyonlar- ile faiz oram
degiskenliginin artacafi ve biiyilk ve hizh sermaye akimlarinin banka ve diger
finansal kurumlarin kriz ve panik sikliim artiracagi endigesi olduk¢a yaygindir.
Merrick ve Saunders’e (1985) gore deregiilasyon ile bankacilik sistemi istikrarsizlig
arasinda bir paralellik vardir. Ornegin bir ¢ok iilkede 1980’lerde artan finansal

deregiilasyonlarla birlikte finansal istikrarsizhik diizeyinde artig gozlenmistir. Melitz
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ve Bordes’e (1991) gore deregiilasyon gegis siirecinde parasal kontroliin zor
olabilecegini fakat duragan duruma gecildiginde -para ¢arpam istikrarli duragan bir
hal aldiindan- deregiilasyon parasal kontrolu giiglestiren bir unsur olmaktan gikar.
Fakat Baltensperger ve Dermine’e (1987) gére ise parasal otoritenin parasal tabam
kontrol etmesi parasal kontrol igin yeterlidir.

Simdiye kadar regiilasyonun rasyonalitesi baslifi altinda belirttidimiz tiim
nedenler -piyasa bagansizhiklan, politik regtilasyon ve parasal kontrol- iilkelerin
makro ekonomik politika tercihlerinin regiilasyon yapilan tizerindeki etkilerinin g6z
ard1 edildigi anlamina gelebilir. Fakat tilkelerin regiilasyon yapilarinin olusumunda
piyasa tasarim ve dinamiklerinden kaynaklanan nedenler yaninda tilkelerin ekonomik-
politik tercihleri de etkilidir. Ornegin, Japonya’da I1.Diinya savasindan sonra genelde
tim sektorlerin dzelde yogun bir gekilde finansal sektdrlerin regiilasyonu makro-
stratejik politikalarin Uriiniidiir. Piyasa-uyumlu miidahale politikalarmn bir sonucudur.
Regiilasyonlar daha ¢ok finansal piyasalarin istikrarimi korumak ve stratejik sektorlere
kredi aktarilmas: seklinde diizenlendi. Faiz oranlar1 uzun siire diigiik tutuldu, uzun
donem istikrar kisa donem etkinlige tercih edildi ve deregiilasyona gegis tedricen
gerceklestirildi. Regiilasyonu bir tiir endiistriyel dayamsma enstriimam: olarak
kullandilar. Bu ylizden de makro hedefleri gergeklestirmek igin Japon biirokrasisi
¢ikar gruplarimin taleplerinden ve hikiimetlerin miidahalelerinden izole edildi.
Japonya 6rneginde diger 6nemli bir nokta, 1970 ve 1980’lerde baslayan deregiilasyon
slirecinin i¢sel dinamiklerden gok Amerikan taleplerinden kaynaklanmasidir. Bu da
bize ileride daha detayli gorecegimiz regiilasyon dinamiginde uluslararas: faktérlerin
réliintin  globallesen finansal piyasalarda &nemini gostermektedir. Diger yandan
Ingiltere’nin, Japonya’nin tersine “rekabet-lehine” reglilasyon politikalar uygulamas:
dar anlamda ¢ikar gruplari arasindaki iligkilerden veya piyasa basarisizliklarindan gok
tarihsel ve politik makroekonomik mirasiyla ilgilidir (Vogel, 1996) .

1.3 Finansal Regiilasyona Karar Vermek

Finansal kurumlann ve piyasalann regiile edilmesinin ardindaki rasyonaliteyi
tartigtiktan sonra bu agamada regiilasyonun dilzeyini ve bi¢imini yani optimalitesini
tartisacagiz.

Bu yiizden de ilk &nce bir regiilasyondan istenilen sonuglan elde etmek i¢in
etkin ve saflam bir regillasyon ¢atisi kurmak gerekir. Bunun igin de yapilmasi

gerekenler (Dumez ve Jeunemaitre, 1997, s.7):
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@) Regiilasyonun amaglar1 agik ve tutarli olmah. Amaglar birbiriyle ¢atigan ve iyi
tamimlanmamis olursa ortaya ¢ikabilecek olasi belirsizlikler etkinsizliklere
neden olabilir.

(ii)  Regiilasyon kararlari ve dava prosediirleri yarg: denetimine tabi oldugundan
dolay: regiilatrlerin daha gseffaf ve net bir regiilasyon doktrinine sahip
olmalan gerekir.

(iii) Regililasyon yapisi iginde regiilasyon otoritelerinin yaptinnm gii¢lerinin net
olarak belirlenmesi finansal ajanlann regiilasyona uyumunu kolaylagtirir.

(iv)  Regiilasyon araglar regiilasyon amaglarini vgerc;eklestirecek nitelikte olmalidir.
Ex-ante olarak bu kriterleri saglamig regiilasyon uygulamalar1 optimal kabul
edilebilir. Fakat bu regiilasyonlarin sonuglan agisindan - ex-post - optimal oldugu
anlamina gelmez. Clinkli regiilasyonlarin etkilerini tartismak i¢in referans durumlar
tamimlanmalidir. Bunun i¢in baglica ti¢ kriter kullanilabilir. Bunlardan birincisi,
herhangi bir refah kriter tammina uygun olarak optimal ¢alisan bir endiistrinin
sonuglar1 ile regiillasyon sonuglarini karsilagtirmak. Ikinci olarak, regiilasyonun
olmadig1 yani dereglilasyon ortaminda ortaya gikacak sonucu referans kabul ederek
regiilasyon etkilerini kargilastirmak. Uglincii ve son olarak bir regiilasyon setini diger
bir regiilasyon setiyle karsilagtirmak. Tim bu benchmark tammlar ampirik
calismalarla elde edilen regililasyon etkilerinin analizine ve normatif
degerlendirmelere imkan saglar. Regiilasyon uygulamalarimin etkinligi hakkinda bize
etkinlik kriterleri olarak yardimeci olurlar.

Optimal regiilasyon uygulamalarimin olmasi1 gereken temel niteklikleri s6yle
siralanabilir: (a) regiilasyon amag-yonetimli olmali, siire¢ yonetimli degil. Siirekli
devingen finansal bir yap: iginde dahi bu amag¢ degismemeli, neyi gergeklestirmeyi
amagladifimiz net konmali (b) regiilatdr amacimi etkin bir gekilde gergeklestirmeli.
Regiilasyonlar sektore en az maliyeti yikleyecek formatta olmali. Bunu
gerceklestirmek icin de farkhi regiillasyon metodlari kullanilabilir. Bunlardan biri
piyasa mekanizmasmna glivenmek. Eger piyasa katilimcilari sahip oldugu tegvik
(incentive) ve bilgi ile faydalarini maksimize ederlerken regiilasyon amaglan da
gerceklesiyorsa bu durumda regiilasyona ihtiyag duyulmayacaktir. Eger bu
gergeklesmiyorsa regiilatbr bu amacin gergeklesmesinin  Oniindeki bariyerleri
kaldirmali. Bilgi yeterli degilse bilgi saglanmali, piyasa aksakliklar1 varsa bunlar
giderilmeli. Diger bir etkin regiilasyon metodu regiilasyonlarin tegvik-uyumlu

olmasidir. Buna gtre regiilasyonlarin yasaklayici ve yasaklayici olmayan geklinde



26

siiflandirilmas: etkin bir yaklagim degildir. Regiilasyonlar finansal ajanlarin ¢ikarlan
ile regiilasyon otoritesinin ¢ikarlarini uyumlu hale getirecek tegvikler sahip olmalidir.
Son olarak (c) regiilasyon dinamikleri aym zamanda kendi teknoloji ve piyasa yapisi
degisimlerini engellemeyen bir esneklie sahip olmalidur.

Regiilasyon otoritesi empoze ettifi regiilasyonla ortaya g¢ikabilecek maliyetler
ve faydalar arasinda denge kurmak durumundadir. Her regiilasyon yeni maliyetler ve
faydalar getirir. Ornegiin, banka iflaslarin1 asgariye ¢ekmek igin bankalara riskten
anindinlmig likit menkul degerler (disponibilite degerler) bulundurma zorunlulugu
getirilmesi uzun dénemli yiiksek getirili yatirnmlarin kisilmasi gibi finansal aracilik
maliyetlerini artiran bir maliyete doniisiir. Benzer olarak, bilgilerin agiklanmasim gart
kosan bir diizenleme kamuya daha seffaf bir bilgi ortami sunarken aym zamanda
bilginin yayilim etkisinden dolay: bankalar1 nakit hiicumlarina agik hale getirir.
Mevduat sigortas1 ve kredi veren son merci olarak merkez bankasinin varligi, banka
hiicumlarinin ger¢eklesmesini engelleyen bir faktor olsa da bu ahlaki risk probleminin
olusmasina neden olur. Tiim bu 8rneklerde de gorilen, regiilasyonlarla piyasalara
yiklenen maliyetler ve faydalar arasindaki bu farka “regiilasyon ytikii” denir (Kane,
1987). Regiilatdriin amac1 bu yiikkii minimize etmektir. Bu anlamda regiilasyonun
dizeyi ve formu yani optimalitesi bu amag¢ etrafinda gerceklesir. Regiillasyonun
laisser-faire durumuna tercih edilmesi i¢in regiilasyondan dogan maliyetlerin, piyasa
basarisizliklarindan dogan maliyetler ve regiilasyon islem maliyetler toplamindan az
olmas1 gerekir. Meltzer’e (1967) gére de diizenlemede esas, diizenlemeden dogan
faydalarin maliyetlerinden fazla olmasidir. Uygulamaya iligkin gozlemlerinde ise
ozellikle bankacilik sistemine getirilen diizenlemelerin yarattifi maliyetlerin
faydalarindan daha fazla oldugunu belirtir. Fakat su da bir gergek ki bir regiilasyon
uygulamasinin etkin olmasi yeterli degil aym zamanda diger alternatif regiilasyon
Onerilerine tercih edilir olmas: da gerekir.

Optimal regiilasyon diizeyini belirlemek i¢in kullanilan ama¢ fonksiyonu hem
etkinlik ve hem de istikrar unsurlarint dikkate almak durumundadir. Finansal etkinlik
genel denge analizi ve Pareto optimalite ¢evresinde yapilirken finansal istikrarhlik
hem bireysel hem de sistemik risk kavramlar1 ile analiz edilmektedir. Finansal
piyasalarda bazi durumlarda etkinlik ve istikrar arasinda birbirinin yerine gegme
(trade-off) s6z konusu iken bu genel bir kural olarak diigtiniilemez. Bazi durumlarda
istikrar ve etkinlik birbirini tamamlayan unsurlardir. Istikrar 6zellikle sistemik riski

azaltarak kaynaklarin etkin dagilim igin imkan saglar. Etkinlik ve istikrara ilave
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olarak optimal regiilasyon diizeyinin belirlenmesinde finansal-reel etkilesimi de
dikkate alinmalidir. Finansal-reel nedenselligi tartigilsa bile birbirlerini etkiledikleri
artik genel kabul géren bir gorils. Bu ylizden de regiilatériin amag fonksiyonu sadece
finansal degiskenleri degil (sistemik risk, finansal kirilganlik ve banka hticumlar: gibi)
reel degiskenleri de (bliylime ve yatinm gibi) dikkate alarak tasarlamas: gerekir.

Optimal regiilasyon probleminde diisiiniilmesi gereken diger bir konu da
regiilasyon otoritesinin maksimize etmeyi amagladifi amag fonksiyonun niteligidir.
Regiilatoriin regiilasyon amacglarim agik ve uygulanabilir bir gsekilde formiile etmede
karsilagtifii zorluklar vardir. Cogu finansal ajanlarin kir maksimizasyonu gibi tek
hedefi varken, kamu otoritesi ¢esitli amaglan aym1 anda gergeklestirmek
durumundadir. Ornegin ekonominin etkinligini artirmak, gelir dagilimm diizeltmek,
ekonomik goklardan kaginmak ve istikrari saglamak gibi. Bu hedeflerin bazlar
birbiriyle ¢atigtifi gibi bazilarim da gergeklestirmek oldukg¢a zordur. Regiilasyon
otoriteleri toplam sosyal refahi mu -titketici arti dretici artifi- yoksa belirli ¢ikar
gruplarinin  refahim m1 amag¢ fonksiyonuna dahil edeceklerdir. Dewatripont ve
Tirole’e (1994) gore regiilasyon ex-post sosyal refam maksimize etmemelidir.
Omegin eger mudiler sigorta edilmemislerse mudilerin ¢ikan dikkate alinmal fakat
eger mudiler sigortalanmigsa vergi miikelleflerin ¢ikar1 dikkate alinmalidir.

Optimalite probleminin temelinde 6lgme sorunu vardir. Net regiilasyon yiikiinii
belirlemek igin regiilasyondan kaynaklanan faydalarin ve maliyetlerin 6lgiilmesi
gerekir. Fakat bu olduk¢a zor bir durumdur. Ancak bunlar1 teorik olarak
degerlendirebiliriz. Genel olarak regillasyon maliyetleri igin dért neden gosterilir: (i)
ahlaki risk. Kamu birimleri regiile ettikleri kisi ve kurumlardan daha fazla bilgiye
sahip degildir. Bilgi eksikligini azaltmay1 amaglayan diizenlemeler hem bunu
gergeklestirmek igin yetersizdirler, hem de finansal sistemi olumsuz bilgilerin
yaratacafy soklara karsi agik hale getirirler. Epistemolojik anlamda da merkezi
planlamanin -regiilasyon gibi- piyasanin kendi dinamiklerinden daha az etkin olacagi
iddia edilir (Hayek, 1982). Regiilasyonlar aym zamanda finansal ajanlarin
davramglarim etkileyerek daha fazla risk almalarini tegvik ederler. Bu da ihtiyath
davramig standartlarin1 azaltan bir faktére doniigerek sistemik riski artinr (ii) uyum
maliyetleri: Yeni diizenlemelere uyumdan kaynaklanan iglem maliyetleridir (iii)
ekonomik refah kaybi: Regiilasyondan dolay: finansal ajanlar ger¢eklestirmek
istediklerinden daha az iglem gerceklestirirler.Boylece, denge, optimal-alti finansal

islem miktarinda olugur (iv) dinamik maliyetler: Bu maliyet tiirii yukarida saydigimiz
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statik maliyetlerden farkhi olarak zamana bagl olarak ortaya ¢ikan maliyetlerdir.
Finansal ajanlanin davramigt ve performansi ekonomik sartlarla diizenlemeler
arasindaki sistematik iligki tarafindan belirlenir, Bu iliski zamanla finansal kurum ve
piyasalarin gectigi dinamik siiregte kendisini yeniden tretmesini engelleyen bir
yaplya doniigebilir. Ciinkii regiilasyonlarin empoze ettigi faydalar ve maliyetler
degisen ekonomik kogsullar ve iligkiler sonucu zamanla degisebilir, daha sinirlayici
olabilirler. Fakat bu durum aym zamanda regiilasyonlardan kaginmak i¢in finansal
yeniliklerin ortaya ¢ikigim saglayan bir motivasyona donligebilir. Son olarak (v)
regiilasyon siirecinin ele gegirilmesi: Bu da daha ¢ok politik regiilasyon béliimiinde de
gordigtimiiz gibi regiilasyon politikalarimn bazi gikar gruplarimi digerlerine tercih
etmesinden kaynaklanan sosyal refah kayiplaridir (White, 1996).

Regiilasyon bir kamu miidahalesi olduguna gore regiilasyondan kaynaklanan
yukandaki maliyetlere kamu basarisizliklar1 diyebiliriz. Aksak (imperfect) ve eksik
(incomplete) finansal piyasalarin etkinlidini ve istikrarimi artirmaya donitk bu
miidahaleler amaglarim gerg:eklestirméde basarisiz olabilirler. Ikinci en iyi prensibine
gére (second-best principle) birinci en iyi saglanmadifi durumlarda kamu
mildahalesiyle refam artirmak bir takim etkinsizlikler yaratir. Yani piyasa
bagansizhfina ¢dziim gabasi yeni bir bagarisizhik -regiilasyon basarisizli1- yaratir.

1.4 Finansal Regiilasyonun Dinamigi

Regitilasyon sliregleri ve sonuglart farkli regililasyon miidahalelerinin
olusturduu maliyet ve faydalarin buyukligiine ve dagilimina, etkilenen g¢ikar
gruplarinin yapisina, mevcut ekonomik sartlara ve farkh ¢ikar gruplarimin gikarlarim
yiiritten politik, regiilatif ve hukuki kurumlarin yapilarina baglidir. Bu ylizden de
regillasyon yapilar1 finansal kurum ve piyasalarin ekonomik karakteristigi ve
davramg-performans etkilegsimine ait detayli dinamik metodlar kullamlmasim
gerektirir. Hem ulusal hem de uluslararas: diizlemde regiile eden ve edilen arasindaki
iligkilerin yeniden {iretildigi dinamik siirecin analizi bize zaman tutarli optimal
reglilasyon diizeyini ve bi¢imini belirleme imkam verir. i1k 6nce regtile eden ve edilen
arasindaki etkilesim ile regillatif ortamda regiilasyon setinin yarattig: etkileri ve daha
sonraki boliimde ise uluslararas1 diizlemde farkh regiilasyon yapilarimin birbirlerine
etkilerini inceleyecegiz.

1.4.1 Regiilasyon Dialektigi
Hegelyen anlamda dialektik mantik, dinamik finansal regiilasyon siirecini

anlamak i¢in ilk defa Kane (1984) tarafindan kullanildi. Finansal dialektik kavram ile
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regiile eden ve edilen arasindaki etkilesimi incelemeye ¢ahsti. Bu etkilesimin
dogasindan hareketle finansal yenilik diye tammladigimiz yeni finansal {riin ve
siiregleri analiz etti.

Dialektik siiregler Hegelyen anlamda catigmaci giiglerce belirlenir -tez ve
antitez- ve ¢atigmanin ¢dzimi (sentez) ile devam eder. Her yeni ¢6ziim yeni bir tez
olarak ortaya ¢ikar. Boylece siire¢ ti¢ par¢al dialektik bir biitiin olarak stirekliligini
korur. Dialektik evrim, sonlu olmayan ve hedefe yénelme zorunlulugu olmayan bir
stiregtir. Dialektik mantik regiilatdr ve finansal yeniligin egilimlerini yorumlamak igin
kullanildiginda tez ve antitez sirasiyla regiilasyon ve regiilasyondan kaginmaya
karsilik gelir. Sentez asamas: ise reregiilasyon yani yeniden diizenlemedir. Ozellikle
1970 ve 1980’lerde ¢ok sayida yeni finansal iirtinier mevcut regiilasyonlarin empoze
ettigi maliyetlerden kacinmak igin ortaya gikti. Ornegin, mevcut regiilasyon gatisi
altmda' volatilitesi ylikselen faiz oranlar ve ddviz kurlarina kars: futures, options, ve
swap gibi finansal enstriimanlar kullanilmaya baglandi. Yine benzer olarak ABD’de
mevduat faiz oranlarina getirilen sinirlamalar (Q regiilasyonu) daha yiiksek faiz veren
finansal kurumlarin (tasarruf ve kredi kurumlari) dogmasina neden oldu. Finansal
yeniliklerin geligtigi bu yeni durumlarda regiilasyon otoriteleri yeni finansal tiriin ve
kurumlar1 dahil eden yeni diizenlemelere bagvurmak zorunda kalmigtir. ABD igin
kullamlabilecek bir dialektik stire¢ Srnegi :

Tez (banka-dis1 tasarruf kurumlarimin finansal problemleri) — Antitez
(regiilasyon uyarlamasi-faiz orani kanunu ) — Sentez (biiyiik vadeli yatinmlar) —
Yeni bir regiilasyon uygulamasi (zorunlu karsilik oranlari ) — Menkul kiymetlerin
gelismesi. Bu siireg siirekli bir sekilde béyle devam eder.

Bu 8rneklerden de goriildiigii gibi optimal finansal regiilasyon, regiilasyonlarin
diizeyinden ve bigiminden kaynaklanabilecek finansal yenilikler regiilasyon teorisinin
dinamik modellere bagvurmasinin ve zaman tutarli problemleri de hesaba katmasimn
gerekliligini gosterir. Belirli bir periyodun statik yapisi i¢inde optimal olan bir
diizenleme egier sonraki dénemlerde sistemik riski artiran finansal yeniliklere yol
acarsa orta ve uzun dénemde optimal olmaktan ¢ikar. Regiilasyon dialektigi hem
regiilasyonun hem de finansal yeniligin endojenliginden ve karsilikli etkilesiminden
dolayi, optimal dinamik regiilasyon tasarimi finansal sistemin etkinligi ve istikrart
agisindan olduk¢a 6nem kazanir.

Regiille eden ve edilen arasindaki reaksiyon diye tanimlayabilecegimiz

regiilasyon dialektifinin kataliz6rii ise net regiilasyon yiikiidiir. Her yeni regiilasyon
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uyarlamasi en azindan kismi olarak regiilen edilen iizerinde dengeleyici reaksiyonlar
yaratir. Bu net regiilasyon ylikiinii azaltma ¢abasindan kaynaklanmaktadir. Regiile
edilen finansal ajanlar regiilasyon otoritesinin dayattifi sirlamalardan dogan
maliyet-getiri farkim1 yani net regiilasyon yiikiind minimize etmeye g¢aligirlar. Bunun
icin de bu smmirlamalara tabi olmayan yeni finansal aktifler gelistirirler. Regiile
edilenin reaksiyon egilimlerini gézlemleyen regiilatér de yeni regiilasyonlar empoze
eder. Bu etkilesimden dofan denge regiillasyon yapilar1 uzun bir iaman slirecinde
adaptif olarak ger¢eklesir. Yani oldukga kompleks ve dinamik bir ekonomik zeminde
finansal kontratlarin bi¢imi ve regiilasyonu siirekli optimal kalamaz. Dinamik etkinlik
bu anlamda kati, degismez regiilasyon sinirlamalari yerine, daha esnek duruma-uygun
regiilasyonlar gerektirir.

Diger yandan finansal dinamizim siireci iginde sadece regiilasyon otoriteleri ile
regiile edilen ajanlar arasindaki etkilesim degil, aym zamanda farkli regiilasyon
otoriteleri arasindaki etkilesim de olduk¢a Snemlidir. Kane’e (1984) gére uzun
donemde finansal reglilatdrler arasindaki rekabet regiilasyon yiikiinli azaltarak
regiilasyon hizmetlerinin tiretimdeki etkinligini artirir. Regiilasyon kurumlarn regiile
ettikleri alanlann ortiigmesinden dolay1 kisa dénemli maliyetler ortaya ¢ikabilir. Fakat
rekabetin gizli eli uzun dénemde dinamik ve evrimci optimaliteyi artiran bir yapiya
doniisebilir. Yapilan bir galigmaya gére (Albrecht, Bronfiman ve Messenheimer,1996),
ikame mallarin bulundugu piyasalann regiilatorleri arasindaki rekabet etkinligi
artirirken, boyle bir rekabet tamamlayici piyasalarin etkinliini azaltan bir faktére
doniigiir. Tamamlayic1 piyasalanin regiilatorleri arasindaki igbirlii ise etkinligi
artinrken ikame piyasalarin regilatorleri arasindaki igbirligi etkinligi azaltir, Kisaca
bu ¢aligmaya g6re optimal regiilasyon yapisi regiilatdrlerin egilimlerine ve piyasalarin
tamamlayici ve ikame olma derecelerine bagh olacaktir. Levich (1998, s.365-384) de
regillasyonun finansal piyasalar izerindeki dinamik etkilerini analiz etmek i¢in iig
finansal piyasa katthmcisindan biri olan kural koyan ve iglemleri denetleyen
regillasyon otoritelerinin (dier ikisi finansal hizmet talebinde bulunan birey ve
kurumlar, ve finansal hizmet arz eden kurumlar) kendi aralarindaki iligkilerin nemli
oldugunu belirtir. Bir regiilatériin koydugu simirlamaya finansal ajanlar yeni finansal
tiriinler Uireterek veya simrlamalarin olmadig: diger alanlara kayarak tepki gosterirler.
Bu yiizden regiilatsr kendi alaminda islemlerin azalmasiyla kars1 karsiya kalir.
Ornegin simirlamalar ve islem maliyetleri futures, options, ve swaps piyasalari

kisitlarsa bu durumda banka kredilerinin veya tahvillerin future-gibi, option-gibi veya
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swap-gibi olmalarina neden olabilir. Olusan bu yenilikliklerle regiilatoriin regiilasyon
alani1 daralir. Fakat eger regiilatorler finansal kullanicilarin sahip olduklan egilimleri
kavrar ve diizenlemeleri defigen sartlara adapte ederse kaybettikleri regiilasyon
alanlarimi yeniden kazanabilirler ve finansal yenilikleri kendi regiilasyon alanlan
icinde tutabilirler. Bu da regiilatorlerin rekabetgi piyasa zemininde pasif unsurlar
degil, aym1 zamanda rekabet¢i dier giicleri de etkileyen aktif bir yapiya sahip
olmalan1 gerektigi anlamina gelir. Boylece regiilasyon otoriteleri arasindaki rekabet
finansal kullanicilarin yararina kural ve diizenlemelerin arz edilmesini ve aym
zamanda regiilatoriin  empoze edebilecegi regiilasyon yiikiinii de simirlayan bir
faktordiir. Farkhi regiilasyon kurumlar arasindaki rekabetin sagladifi faydalarin
yaninda ¢ok sayida bulunmalarindan kaynaklanan gereksizlikler ve tutarsizliklar
vardir. Bu ytizden de bazi ekonomistlere gore, farkli adlarda olusturulmus olan bu
kurumlarin birlestirilmesi gerektigi goériisii dile getirilir. Fakat bu goriis daha ¢ok yetki
alanlarim1 artirma kaygilan olan politika yapicilarina aittir. Fakat akademik atmosfer
goklu regiilasyon yapilannin kisa dénemde maliyetler yiikselse bile aralarindaki
rekabetin piyasa katilimeilarinin yararina olabilecek segimler yaratacag: yoniindedir.

Su ana kadar finansal yeniliklerin temel belirleyicisi olarak regiilasyondan
kaginmak oldugunu belirttik. Fakat finansal yeniliklerin regiilasyon disinda bir ¢ok
nedenden dolay1 gelisme potansiyeline sahip olduklar bilinen bir gergektir. Bunlardan
biri teknolojik gelismedir. Ozellikle telekomiinikasyon alanindaki yeni gelismeler
islem maliyetlerinde 6nemli oranda bir azalma saglamigtir. Bu da daha ucuz iglem
maliyetli yeni finansal iriinlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Finansal
yeniliklerin gelismesinde difer bir neden de basarisiz ekonomi politikalarinin
varhfidir. Bu sebepten kaynaklanan finansal yenilikler 6zellikle makroekonomik
zeminde Snemli sorunlarin yasandigs dénemlerde gelisti. Ozellikle 1970°1i yillarda
makroekonomiye yiiksek enflasyon oranlari, degisken faiz oranlart ve d6viz kurlan,
ve artan oranlarda igsizlik hakimdi. Belirsizlik yaratan bu olumsuz gelismelere karsi
korunmak igin risk transferi ve risk dagilimim saglayan futures ve optionlar bu
dénemde ortaya ¢ikti.

Diger yandan geligen finansal yeniliklerin istenilir bir sey olup olmadig1 ya da
hangi diizeyde finansal yenilik olmasi gerektigi tartigmalari 8nem kazandi. Baz
ekonomistlere gore, finansal yenilikler toplam sistemik riski artirmiglardir. Bu da daha
¢ok yeni finansal Uirtinlerin daha kompleks yapilarindan ve yeterince test edilmemis

olmalarindan kaynaklanmaktadir. Yeni finansal enstriimanlarin biiyilk bir kisminin
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bilangolarda gorillmemesinden dolay: denetimden kolayca kagmalan sistemik riski
artiran bir diger sebep olarak gosterilir. Fakat ¢ok sayida ekonomist ise yeni finansal
firtinlerin finansal sistemi destabilize edici olmadigim ¢iinkii mevcut riski artirmayip
onu sadece almir-satilir kildigim iddia ederler. Bu yolla da olasi risklerden
korunmanin araclari gelistirilmig olur.

Ulusal ve uluslararas1 dilizlemde finansal yenilikler ve deregilasyon —
regiilasyon kurallarimin gevsemesi, daha az sinirlamalar igermesi- ile birlikte sistemik
riskin arttif1 seklinde kanilarin yayginlagmasi reregiilasyon kavraminin geligmesine
neden oldu. Kane’e (1987) gore reregiilasyon mevcut veya devralinan regiilasyon
yapilarinin yeniden degisen sartlara uyarlanmasidir. 1980’lerden itibaren ulusal ve
uluslararas1 anlamda finansal hizmetler ﬁzerindeki sinirlamalar diinya dl¢eginde hizli
bir sekilde ortadan kalkmaya baglamigtir. Kane’in kullandigi reregiilasyon gelisen
regillasyon tepkilerinin yerine kullamilabilecek genel bir tanimdir. Fakat genel kam
reregiilasyonun deregiilasyonun karsitt oldugu seklindedir. Eger regiilatdr bir kisiti
esnetirse bu deregililasyon, fakat eger sonugtan hoglanmaz ve bir kisit eklerse bu
reregillasyondur. Kane de regiilasyon ayarlamalarimin bir kurallar kiimesini
siklagtirrken  diger alt kurallari esnetebilecegini belirtir. Yani piir anlamda
deregiilasyon bulmak zor olabilir. Bu ylizden regiilasyon uyarlamasi genel terimini
kullanarak net regiilasyon yiikiinii azaltan diizenlemeleri deregtilasyon, artiranlar ise
rereglilasyon olarak tammlamak daha dogru bir yaklasim olacaktir. Ornegin, dialektik
yap1 mantif1 i¢inde bankalarin faiz orani tavam koymas: reregiilasyon, buna tepki
‘olarak ortaya ¢ikan finansal kurumlar finansal yenilik, bu yeni finansal kurumlan
kontrol etme gabalarindan dofan yeni diizenlemeler reregiilasyon, bu diizenlemelerin
de degisen kosullardan —teknolojik ilerlemeler ve finansal globallesme gibi— dolay:
etkinlifi yitirmesinden dolay: ya kaldirilmasi ya da simrlamalarin daraltiimas:
deregiilasyon olacaktir.

Amerika’da ticari bankalarla yatinm bankalan arasindaki kat1 ayrim bu tiir
sinirlamalan agmak i¢in yeni finansal kurum yapilanmalarina imkan saglarken,
Almanya’da bdyle bir sinirlama olmadif i¢in -liniversal bankacilik gegerli- benzer
yenilikler gbzlenmemigtir.

Piyasalar gelistikce uygun regiilasyon diizeyi de degisir. Bu da regiilatériin
ince-ayar regiillasyonu ile diizenledigi piyasanin ¢aligma mekanizmalari hakkinda
dogru bilgiyi siirekli saglamasiyla miimkiin olur. Fakat hemen hemen bir aksiyom
olarak kabul edilen regiilatoriin elde ettigi bilginin piyasa pratiinden sonra geldigidir.

T YOKSEXACRETIM KURU|
DOXTNANTASYON MERKE;
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Yani regiile edenle edilen arasindaki bilgi akiginda bir gecikme problemi olugur. Bu
gecikmenin bilyiikligii de regiilasyon kurumlarinin piyasa katilimcilarindan dogru
bilgi elde etme yetenefine ve imkanlarina baghdir. Fakat su da bir gergek ki
regillasyonla kacinma arasindaki gecikme, ortalama olarak kaginma ile reregiilasyon
arasindaki gecikmeden daha kisadir. Ciinkii regiilasyon sonras: finansal ajanlarin
tepkileri daha kisa bir siirede gergeklegirken bu tepkilerin kontrolu igin devreye
konan yeni diizenlemeler ise ancak tepkiler regiilatre ulastiktan sonra gergeklesebilir.
Bu da ilk durumdan daha uzun bir siiredir. Regiillat6rlerin aralarindaki rekabet
Hayekyen anlamda bilginin desantralize tiretimini artirabilir.

1.4.2 Uluslararasi Regiilasyon

Ulkeler arasindaki bagimhiliklar gegen yanim yiizyilda 6nemli 6lgiide artti.
Ornegin, endiistriyel tilkelerin tiretim degeri 1964 ile 1992 arasinda yilda ortalama
olarak %9 oraninda, ihrag ettikleri {irlinlerin degeri %12 oraminda artarken bu iilkeler
arasinda kredi miktar1 %23 oraminda arttt (Herring ve Litan, 1987, s.xvii). Bu
rakamlar artan uluslararsi finansal bagimliligin 6nemli bir gostergesidir. 1990’larda da
bu trend devam etmistir ve 6zellikle ¢ok hizh bir sekilde globallesen tek sektor finans
olmaya devam etmistir.

Uluslararas: finansal iglemlerin 6niindeki engellerin kaldirilmasi uluslararasi
ticarete nispeten daha yeni bir durumdur. Engellerin ortadan kalkmasinin, yani
uluslararast finansal entegrasyon olgusunun temelde iki ©nemli nedeni var:
globallesme ve deregtilasyon. Birbirlerini de 6nemli oranda etkileyen bu iki gelisme
son yillarda uluslararasi finansal gelisme trendinin yapisimi belirledi. 1980 ve
1990’larda telekomiinikasyon alaninda meydana gelen hizh gelismeler finansal
piyasalardaki degisimlerle yakindan ilgilidir. Elektronik data isleme ve
telekomiinikasyondaki hizli ilerlemeler islem ve bilgi maliyetlerini azaltmig, finansal
kurumlarin maliyet yapilarin1 degistirmis ve arbitraj kolaylig1 saglamgtir. Teknolojik
gelismelerin ivme kazandirdii globallesme ile birlikte ulusal hitkiimetlerin global
finansal ajanlarin davramiglarini kontrol etmeleri giiglesmistir. Zaman iginde de facto
deregiilasyonlar olugtu. Ulusal regiilatérierin kendi yasama alan1 digindaki piyasalarda
alinan kararlarla belirlenen déviz kurlari, faiz orami gibi degiskenler {izerindeki
otoriteleri azaldi. Bu yilizden de ulusal regiilatérler finansal sinirlamalani kaldirarak
global diizlemde rekabetgi bir finansal yapinin olusmasina katkida bulunma

durumunda kaldilar.



34

Finansal globallesme trendi tilkelerin artan oranda deregiilasyon uygulamalar
ile daha da hizlandi. Bu da finansal piyasalarin uluslararasi globallegmesini
kolaylagtirmig ve dolayisiyla finansal girketlerin hareket alamini genigletti. Fakat
deregiilasyonla etkinlik arayis;1 yaninda genel liberallesme politikalar1 da bu stireci
hizlandiran bir faktdr oldu. Cok sayida tilke piyasalarin liberallestirilmesini daha hizli
bllylimenin bir 6nsarti olarak algiladilar. Liberallesmeye artan bu ilgi daha statikgi
kalkinma modellerinin bagarisiz oldugu inancindan kaynaklandi. Ulkeler biiytimek
icin genelde tim piyasalara ozelde finansal piyasalara glivenmek gerektigini
digtindiiler. Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973) finansal baskinin tasarruflari tegvik
etmedigini ve kaynak dagilimini olumsuz etkiledigini belirttiler. Bdylece daha liberal
finansal sistemler bagarili bliylime stratejisinin 6nemli bir ayag: olarak diigiiniildii.
Finansal dereglilasyonu bu anlamda piyasalarin hilkklimetler tizerindeki zaferi olarak
diigiinebiliriz.,

Uluslararas: deregtilasyon silirecinin temel degiskenlerini ¢ikar gruplarinin rolii
ile agiklayan yaklagimlar da mevcuttur. Bu yaklagima gore deregiilasyonun bigimini
ve dlizeyini politikacilar-regiilatérler ve regiile edilenler arasindaki iligkilerin yapis:
belirler. Vogel (1996) de piyasa gliglerinin ve ¢ikar gruplarinin baskilarina inanmakla
beraber ulusal regiilasyon alanindaki egilimlerde —deregiilasyon gibi- bir yap: ve akt6r
olarak tammmladif: devletin etkili roliinii gosterir. Regiilasyon reformlan 6zel sektor
ajanlarindan ¢ok devletleri ilk asamada ilgilendiren bir durumdur.

Fakat globallesen finansal piyasalar beraberinde getirdikleri sorunlar da
globallestirdiler. O;negin, yabanci bir bankanin iflasi yerli bankalar i¢in de sorun
yaratir hale geldi. 1974 yilinda Almanya’da Herstatt bankasinin iflasiyla uluslararasi
alanda artan riskler ve alinacak onlemler tartigilmaya baglandi. 1982 yilinda
uluslararas1 bankacilik sisteminin gelismekte olan tilkelere verdikleri kredilerin geri
ddenmemesiyle olusan finansal kriz, 1994°de Meksika’da baglayan Peso kriziyle
tecquila etkisi de denilen 6zellikle Arjantin ve Brezilya’ya yayilan finansal kriz ve son
olarak 1997°de Uzak Dogu’da aktif fiatlarimin izl diisiigii ve bilyiik devaliiasyonlarla
baslayan finansal krizin diger iilkelere de izl bir sekilde yayilmas: ile birlikte global
finansal krizler daha agik ve yogun bir sekilde tartigilmaya baglandi. Global finansal
piyasalar, 1971°de ¢6ken Bretton Woods sistemi sonras: olusan yiiksek faiz ve déviz
kuru volatilitesi, teknolojinin verdigi imkanlarla hizli bir gekilde iilke degistiren
yiiksek miktarlarda sermaye hareketleri ve daha liberal bankacilik sistemiyle iilkeleri
digsal goklara daha agik hale getirdi. Bu da global finansal krizleri 6nleyici ve
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koruyucu mekanizmalar igeren giivenlik aglan diizenlemelerinin yapilmas1 gerektigi
diisiincelerinin yayi1lmasina neden olmugtur.

Finansin uluslararas1 boyutu bankacilik, menkul kiymet islemleri ve diger
finansal hizmetlere ait etkin ve etkili ulusal regiilasyonlarin diger iilkelerdeki
reglilasyon dtizeylerinden ve formatindan bafimsiz olarak yiiriitilemeyecegini
gosterdi. Ulusal finansal sistemler global sistemin alt kiimeleri haline doniigmiistiir.
Tasarrufgu ve yatiimcilarin sermayeleri ulusal simirlan zh bir sekilde agan bir
yapiya doniigmiigtiir. Fakat finansal rejimler daha ¢ok finansal piyasalarin ulusal
oldugu dénemlerde tasarlandiklar i¢in uluslararas: finansal akimlan ve fonksiyonlar:
dikkate almadilar. Zamanla uluslararas: regiilasyon sadece akademik bir ¢aba
olmaktan ¢ikip uluslararas: reel bir koordinasyon politikasina déniigmiistiir. Ornegin,
1988 yilinda G-10 iilkeleri arasinda bankalarin uluslararasi sermaye yeterlilikleri
Basle Antlagsmasiyla tespit edilmigtir. Bu anlasmayla uluslararas1 bankacilik
sisteminin istikrarim ve saglamlilifini korumak igin bankalara minimum sermaye
sinirlar1 orani getirildi. B8ylece bankacilik sisteminin ¢8kme riskini ve etki alaninin
azaltilmasi igin iiye (lkelerin bankalann arasinda sermaye yeterlilik oranlarinin
tutarlihi ve bankalarin risk profilini yansitacak sermaye yeterlilik standartlan
getirilmesi amaglanmigtir. Endiistriyel tilkeler arasinda yapilan diger bir diizenleme
¢atis1 Menkul Kiymet Komisyonlarinin Uluslararasi Organizasyonu (I0SCO) ’dur.
Bu organizasyonun getirdigi diizenlemelerle menkul kiymet ihra¢ eden firmalara
belirli sermaye yeterlilik oranlar getirilir. Ayrica 1993°de Avrupa Birliginin
yayinladigi Sermaye Yeterlilik Direktifi ile de menkul kiymet ihra¢ eden firmalara
ortak yeni standartlar getirildi.

Uzak Doguda baglayan son finansal krizle birlikte, finansal krizlerin ulusal
sinirlara hapsedilemeyecegi goriildii. Uluslararas: finansal entegrasyon, otarsiyi
anlamsizlagtirmigtir. Bu ylizden de uluslararas isbirligi mekanizmalar1 daha yogun bir
sekilde tartisilmaya baglandi. Sistemik istikrari saplamaya donitk igbirlikgi stratejik
global regiilasyonlarin herkes i¢in refah kazanglar saglayabilecegi diistincesi daha
da kabul gérmeye bagladi. White (1996) uluslararas: igbirliginin, uyumlastirmadan
baglayip rekabet etmeye kadar giden bir spektrum iginde alternatifleri oldugunu
belirtir. Yani lilkeler arasindaki koordinasyon diizeylerine bagli olarak uluslararasi
diizenlemelere gidilebilir. Uyumlastirma regiilasyonlar1 dort temel fayda saglar: (i)
uyumlagtirma siirecinin kendisi koruyucu ulusal regiilasyonlan esnetir (ii)

uyumlagtirma siireci uluslararasi diizlemde finansal aktivitelerle ugrasanlarin iglem
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maliyetlerini farkli ulusal kural ve prosediirleri tektiplestirerek ve basitlegtirerek
azaltir (iii) piyasa basansizhfimi azaltmak igin gelistirilen spesifik ulusal
regillasyonlar yurtdigina kagacak finansal islemlerden dolay:r etkinsizlesir (iv)
regiilasyon siirecinin ele gegirilmesi giiglesir. Bu arglimanlardan yola ¢ikarak ulusal
regiilasyon alanlarinin daraltirarak daha biiyiik lgekte harmonize edilmig uluslararas:
regiilasyon alanlarinin olusmas: bir ¢ok kolayhklar sagladif ileri stiriilebilir. Fakat
uluslararasi1 uyumlagtirici diizenleme stratejisi bu avantajlannin yaminda bir takim
dezavantajlara da sahiptir. Bunlardan biri yerel yani ulusal sorunlara kars1 duyarsiz
olmasi ve bu tiir uluslararasi diizenlemelerin degigmesinin daha gii¢ olmasi. Diger bir
dezavantaj ulusal regiilasyon rejimleri arasindaki rekabeti azaltarak bir tiir kartel
anlagmasina doniigmesidir. Burada da her kartel anlagmasimin karsilagtifi sorunla
karsilariz, kartel iiyelerinin hile yapmasim engellemek. Bunun igin de tavsiye edilen
giiclii, politik ve etik baghliklar igeren bir regiilasyon uyumlagtirma anlagmasidir.
Kane (1987) daha once belirttigimiz gibi farkli ulusal regiilasyonlarin tekrarh
ve ortiigen yapilarina statik bakis agisindan bakildiginda etkinsiz goriilebilecegini,
fakat regiile eden ile edilenlerin adaptif ¢abalarindan kaynaklanan yapisal arbitrajlar
i¢cin dinamik avantajlar sagladifim Belirtir. Ortiisen regiilasyon yasama alanlari-iginde
rekebet eden ulusal veya daha yerel regiilatérler benzer problemleri tecriibe ile test
ederek alternatif ¢abalarin olusumuna katkida bulunurlar. Bu da uzun dénem etkinligi
saglar. Ulusal finansal diizenlemeler diger ulusal regiilatorlerin yapilarimi da dikkate
alan ve etkinlik artiric1 bir rekabet ortami iginde bugiine ve yarna ait piyasa
dinamikle;rini de iceren bir yapida olacaktir. Kane’in finansal flizyon olarak
tanimladify yapisal arbitraj imkanlarindan dogan finansal entegrasyon hiikiimetlerin
regiilasyon politikalar ile giivenli ve etkin bir finansal {iretim ortami olugturur. Cok
sayida hiikiimetin ve regiilasyon otoritesinin oldugu agik ve rekabetci uluslararas: bir
platformda finansal firmalar kargilasgtiklari net regiilasyon yiklerini azaltabilecek
verimli bir alana sahip olurlar. Ulusal regiilasyon otoriteleri de regiilasyon alanlarint
korumak veya yeniden ele gegirmek igin net regiilasyon yiikii temelinde rekabet
ederler. Finansal hizmetlerdeki uluslararasi rekabetin etkilerini ve rekabetin hangi
temelde ilerleyecegini tahmin etmek igin hipotetik bir referans noktasina ihtiyacimiz
var: Bu da finansal kurumlarin uluslararasi piyasalara giris maliyetlerinin, déviz alim-
satim maliyetlerinin, bankacilik hizmetlerinin diinyaya sunma maliyetlerinin ve
politik riskin (sovereign risk) olmadig1, uluslararasi finansal piyasalarin tam entegre

oldugu bir durum. Bdyle bir durumda finansal aktiviteleri yonlendiren tek kistas net
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regiilasyon yiikil olacaktir. Uluslararasi finansal piyasalarda net regiilasyon yiikii
farkliliklarindan kaynaklanan bir rekabetgi denge durumu olusacaktir. Ulusal
regiilatorler net regiillasyon ylikiinii yiiksek tutarlarsa piyasa paylarim digerlerine
kaptirma riski ile kargilagirlar, diisiik tutmalari durumunda ise regiile edilmeyen
aktivitelerden dogan kayiplar dolayisiyla gelir kaybetme riski ile karsilagacaklardir.
Eurobond, eurocurrency ve off-shore piyasalarin varlifi bu anlamda ulusal
reglilatdrleri daha dikkatli olmaya itmektedir. Regiilasyon arbitrajindan kaynaklanan
ulusal regiilatérler arasindaki bu rekabet ortak ve stirdiiriilebilir bir net regiilasyon
ylikiinlin olugmas1 igin ortak diizenlemeler yapmaya iter. Yani net regiilasyon
yiikiinlin egitlenme siireci baglayacaktir. Fakat bu regiilasyonun esitlenmesi anlamina
gelmiyor. Richard Levich ve Ingo Walker’e (Levich, 1998, s.614) gore uzun dénem
regiilasyon dengesi pozitif net regiilasyon yiikil ile stirdiirtilecektir.

Diger yandan uluslararas1 piyasalarda igbirlik¢i diizenlemelerin yapilmasim
engelleyen sorunlardan biri de “mahkumlar ¢ikmazi” sorunudur. Mahkumlar ¢ikmazi
problemi kisaca tiim ulusal regiilatdrlerin birlikte hareket etmeleri durumunda refah
diizeyleri daha yiiksek olabilecekken ulusal regiilasyonlarini manipule ederek diger
ulusal regiilatorlerin finansal regﬁlaéyon alanlarin1 kazanmak c¢abalarindan dogar. Bu
bigimde uluslararas: regiilasyon rekabeti global finansal sistemi daha riskli hale
getirir. Fakat bu tehditten hareketle uluslararasi regiilasyon uyumlagtirmasinin her
tilke i¢in iyi olacagi sonucunu ¢ikarmak zordur. Ciinkii iilkelerin farkli finansal
yapilar ve bu farkli yapilarin hangi stratejilerin gergeklestirilmesi i¢in y6nlendirildigi
farkhihik gﬁsteri;. Regiilasyon arbitraj1 ¢agdas uluslararasi finansal sistemin en giiglii
6zelligi olmasina ragmen ulusal reglilasyon mahkumlar1 goniillii olarak igbirligini
tercih etmediklerinden dolay: nispeten az sayida mahkumlar ¢ikmazi durumu
olusacaktir. Fakat eger regiilasyon arbitraji imkanlarimin varhgi, olusturacag rekabet
ile dnleyici ve koruyucu diizenlemeleri agag1 gekerse bu durum global finansal sistemi
tehdit eden sistemik riskin artmasi anlamina gelebilir.

Diger yandan bazi ekonomistlere gdre regiilasyon piyasas: “girig-¢ikig1 kolay”
(contestable) bir piyasadir. Yani ulusal regiilatsrler diger ulusal regiilat6rlerin teklif
ettifi veya teklif etmeyle tehdit ettifi kurallarin-diizenlemelerin varlifiyla kars:
karstyadir. Bu reel ve potansiyel rekabet finansal regiilatorlerin daha optimal
regiilasyon alanlar1 aramalarina neden olur. Boylece ulusal regiilasyon yapilarin
tekellesmesinden dogabilecek olasi etkinsizlikler potansiyel rakiplerin varlifindan

dolay1 ortadan kalkar. Fakat finansal regiilasyon hizmetleri piyasasindan ¢ikis
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maliyetleri olduk¢a yiiksektir. Bu yiizden de ulusal regiilatSrlerin piyasalardan
¢ekilmeleri diigtiniilemez. Finansal piyasalardan ¢ekilmek yerine optimal reregiilasyon
politikalan ile kendini yeniden iiretme imkam yaratir. Fakat regiilasyon gecikmeleri
kaginma gecikmelerinden daha uzun olacagindan -regiile edilenler daha optimal
regiilasyon alani bulmakta daha hizlidir- pazar paylanm kaybetmemek i¢in daha izl
ve yerinde davranmak durumundadir. Ciinkii piyasa paylar regiilasyon gecikmesinin
uzunluguna bagh olacaktir.

1997°nin ikinci yarnisinda baglayan Asya finansal krizinde de goriildi ki
uluslararas1 finansal entegrasyonla birlikte digsalliklarin etki alam genisleyip,
uluslararasi alana tasinmistir. Ozellikle uluslararas: diizeyde bankalararas: piyasalar
ve yikksek hacimli kisa ddnemli sermaye akimlari bu krizi derinlegtirmigtir.
Spekiilatif motivlerle bir iilkeden digerine gok hizh bir sekilde hareket eden sicak para
global ekonomi igin ciddi anlamda bir tehdit olusturmaya baglamigtir. Anlik olumsuz
haberlerin yayilmasiyla iilkeleri terkeden kisa vadeli dig sermaye finansal aktiflerin
cok stiratli gekilde diigerek ulusal ekonomileri enkaza doniigtirmeye bagladilar. Bu
iilkelerdeki olumsuzluklar da reel ve finansal entegrasyonun yarattifi negatif
digsalliklarla diger tilkelere yayildi. Bu yiizden spekiilatif amagh sicak paranin
béylesine ¢ok hizli ve yilksek miktarlarda hareket etmesini engellemek gerektigi
seklinde ciddi anlamda tartigmalar bagladi. Ornegin, kisa vadeli sermaye hareketlerine
Tobin tax uygulanmasi 6nerildi. Kisa vadeli sermayeye belirli bir oranda vergi
konulmasi spekiilatif amagli sermayenin hareketini 6nleyecegi dile geirildi. Fakat
heniiz reel bir finansal diizenleme politikasi olarak kabul gérmiis degil. Asya krizi ile
birlikte ortaya ¢ikan difer bir 6nemli sorun, krizin bu ilkelerin makroekonomik
degiskenlerinden ¢ok mikroekonmik yapilarindan kaynaklandifi durumudur.
Ozellikle bolge iilkelerinin bankacilik sistemleri yeterli bilgi sunan bir seffaflia sahip
degildir. Bilgi sunmay: zorunlu kilan diizenlemeler hem yeterli degil hem de fiili
anlamda bunlara uyulmamistir (Singh,1998). Bu ylizden de finansal kurum ve
piyasalarin risk yapilarina ait bilginin 6nemi dolayisiyla bunu saglayacak
diizenlemelerin gerekliligi bir kez daha goriilmiigtiir.
1.5 Sonug

1970’lerdeki yogun regiilasyon ve 1980’lerdeki deregiilasyon uygulamalarinin
ardindan, 1990’lanin sonlarinda meydana gelen global finansal krizle birlikte
regiilasyon tartigmalari hem teorik anlamda hem de politik anlamda tekrardan
yogunluk kazandi. Artan finansal entegrasyonla birlikte potansiyel negatif
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digsallliklarin artrmg olmasi ulusal piyasalarin yaninda uluslararas: piyasalarin da
etkinlik ve istikrar kriterleri etrafinda yeniden diizenlenmeleri gerektigi genel kabul
géren bir diigiince olmaya bagladi. Boylece finansal regiillasyonun rasyonalitesi,
optimalitesi, ve dinamigi uluslararasi bir boyut kazanmig oldu.

Yirminci ylizyilin son iki on yilinda diinya genelinde goriilmemis sayida
olduk¢a maliyetli banka iflaslariyla karsilagilmasi tlkelerin finansal sistemlerinin
performansim iyilestirmek igin daha uygun regiilasyon yollan aramaya itti. Bu ytlizden
de literatiirde ¢ok sayida galigma finansal krizlerin —otzellikle bankacilik~ sebepleri
ve sonuglari tizerinde yapilmaya baglandi. Onerilen reformlar bir gok agidan farklilik
gOsterse de ortak kam finansal sistemin karsilagtifi sorunun temelinde “kotii”
regiilasyon ve denetim yatmaktadir.

Bu yiizden gimdilerde bir ¢ok iilkede tim dikkatler hiikiimetin finansal
sektérdeki rolil ‘ﬁzerine odaklanmis durumda: finansal aracilarin sahibi olarak,
fiyatlamaya ve kredi tahsisine miidahaleci ve finansal aracilar1 diizenleyeci ve
denetleyeci olarak. Fakat on yillarca finansal sistemin fonksiyonu ve kompozisyonun
ekonomik gelisme ve bilylime igin 6nemsiz oldugu ve bu yiizden de bu konu standart
makroekonomi modellerinde ve gelisme yaziminda ihmal edilmistir. Finansal sistemin
bu ihmali hiikiimetleri finansal sistemi kendi dar amaglarn dogrultusunda
kullanilmasimi da kolaylagtirmistir. Bir ¢ok gelismekte olan iilkede finansal sistemin
temel goérevleri olarak vergi toplamak, diigik maliyetli i¢ borglanmaya gitmek ve
cesitli sosyal projelerin gergeklesmesi dogrultusunda siibvansiyone edilmis krediler
dagitmak olduéu disiiniilmiis ve bdyle uygulanmigtir. Bu gibi tlkelerdeki bu tiir
finansal baski bir tiir basarisizlik olarak kabul edilmigtir. 1970’lerde hem sanayilesmis
tilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde —ki bu iilkelerde finansal baski olduk¢a
azdi- buna tepki olarak 6nerilen politika ise daha fazla finansal liberalizasyondu. Bu
politika 1980’ler ve 1990’larda daha da yayilarak devam etti. Fakat daha liberallesen
finansal sistemler diinya genelinde 6nemli problemleri de beraberinde getirdi. Son
yermi yilda yaklajik 130’dan fazla iilkede bankaciik alaninda ¢ok maliyetli
problemler ortaya ¢ikti. Son olarak 1997°de Asya finansal krizi yasandi. Bu banka
basarisizliklarin1 ¢8zmek igin katlanilan maliyetler bir ¢ok tilkenin GSMH’larinin %
10, %20 ve hatta % 30’una varmistir, Ornegin, Japonya’da geri donmeyen kredi
miktar1 yaklagik olarak 1 trilyon dolara varmigtir (Barth, Caprio ve Levine ,1998).

Tiim bu olumsuz gelismeler hiljkiimetin finansal sistemdeki rolii iizerinde daha

Once gorillmemis sekilde diinya genelinde bir tartigma yaratt1. Hitkiimetlerin para arz
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stirecinde ve son kredi merci olmalari gibi alanlarda devreye girmelerine aligik
olmamiza ragmen, hiikiimetlerin finansal piyasalara karigma veya miidahale etmeleri
bu alanlarin &tesine gegmigtir. Son zamanlarda ¢ok sayida iilke de jure mevduat
sigortast semalar1 uygulamaya basladi. Hitkiimetler 6zellikle de bankacilik sektériine
Onemli oranda kangmaya ve onu yonlendirmeye bagladilar. Banka-disi finansal
kurumlardaki ve menkul kiymetler piyasalarindaki son gelismeler de dikkate alinarak
yeni regiilasyonlarla hitktimetlerin kontrol alanlar1 genislemeye basladi.

Finansal kurumlarn regiile edilmemesi durumunda 1997°deki Asya finansal
krizine benzer olarak Biiyilk Bunalimda da finansal sektérlerdeki krizle baglayip
ekonomi geneline yayilabilecek daha kapsamli bir krizin 6niine gegmek miimkiin
olmayabilir. Hig bir iilke sistemik hiicumlarin ger¢eklesmesine neden olacak bir
finansal sistem istemez. Bilyiik bankalarin iflas etmesine miisaade etmez (too-big-to
fail). Banka hiicumlan gergeklesmezse dahi bankalarin &nemli oranda 6deyememe
sorunlariyla karsilagmalar1 kredi sistemini kilitler ve bu da yatirim projelerinin
aksamasina neden olabilir.

Laisser-faire taraftarlan dahi bilyiik bankalan etkileyen kriz dénemlerinde
kendi goriisleri olan hi¢ bir banka batmayacak kadar bilyiik degildir ilkesinin ihmal
edilebilecegini belirtirler. Bu durum normal zamanlarda gegerli olan regiilasyon
kurallan kiimesiyle patalojik dénemlerde gegerli olan regitlasyon kurallan kiimesinin
farkli oldugu anlamina gelir. Normal zamanlarin regiilasyonu finansal krizin
gergeklesme olasilifini azaltmaya donilk bir gekilde tasarlanmalidir. Fakat kriz
meydana geldiéinde artik ex-post durum s6z konusudur ve buna uygun regiilasyon
kurallan1 devreye sokulmalidir. Normal zamanlarin regiilasyon ¢atismin tasarlanmasi
nispeten daha kolaydir. Fakat burada bile sorun bu kadar basit degildir. Daha énce de
belirtildigi gibi regiilasyonda en dnemli sorun bilgi alaninda yasamir. Buna finansal
islemlerin dénemleraras: karakteri de eklenince regiilasyon problemi daha daha da
grift bir hal almaktadir. Gergekte eger eksik (imperfect) ve aksak (incomplete) bilgi
problemleri olmami§ olsayd: regiilasyon g¢ok 6nemli bir sorun olmayacakti. Bu
anlamda finansal sistemde bilgi sunumunu artiracak -kredi ve piyasa risklerinin
gostergelerinin iyi tammlanmasi ve izlenmesi, muhasebe kayitlarina ait standartlarin
iyi belirlenmesi ve izlenmesi, 6zel denetim firmalarinin gelismesinin tegvik edilmesi
ve iyi yetismis prosfesyonel ve deneyimli regiilatorleri yiksek iicretlerle istihdam

edilmesi gibi- reformlari gerceklegtirmek gerekir.

L YOKSEKOGRETIM KURUAY
DOKIMANTASYON MERHTA
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Etki alam artan bu probleme tepki olarak Diinya Bankasi ve IMF de finansal
istikran1 ve ekonomik gelismeyi iyilestirmeleri i¢in tilkeleri uygun regiilasyonlar ve
denetim mekanizmalar uygulamaya ve onlari kendi kosullarina adapte etmeye tegvik
etmektedir. Ciink{i genel bir kaniya déntigen bir gergeklik olarak, uygun olmayan
finansal regiilasyonlar ve denetleme standartlar1 sadece uzun dénem ekonomik
gelismeyi engellemekle kalmazlar aym zamanda finansal krizin {ilke simrlan digina da
yayilma olasilifim artinrlar.

Diinya genelinde ortak bir finansal reformun gergeklestirilmesine dair bir genel
kani olmasina ragmen spesifik ve kapsamli regillasyon ve denetime ait herhangi bir
argiimam destekleyecek oranda yeterince ampirik kamt yoktur. Bunun temel sebebi
ise ok sayida iilkenin (dzellikle de gelismekte olan tilkeler) regiilasyon ve denetim
sistemlerini birbirleriyle karsilastiran ¢aligmalarin az olmasindandir. Boyle bilgilerin
olmamasina ragmen ekonomistler her finansal sistem igindeki farkli ajanlarin
davraniglarim anlamanin regiilasyonun nasil tasarlanmasi gerektigi agisindan oldukga
onemli oldugunu belirtirler. Bu anlamda, ozellikle ahlaki risk problemi iizerinde
durdular. Ahlaki risk probleminin yayginlagtifint ve kismen de artan bankacilhik
krizlerinin sebebi oldugu sonucuna vardilar. Ekonomistler, motivasyon ve ahlaki risk
problemlerinin diizeltecek en uygun yolun ne oldufuna dair heniiz bir konsensuse
varmug degiller. Daha siki ihtiyat oranlan (prudential ratios) mi1? Bilgi sunumunu daha
da artirmak m1? Siirekli iyi denetim mi?

Cok sayida tilkenin regiilasyon ve denetleme pratikleri bilinmeden finansal
sistemde karsilagilan problemlerin ¢dziimiine doniik spesifik yollar hakkinda bir
sonuca varimamig olmasi bu agidan slipriz degil. Bu bilgi eksikligi su agidan da
olduk¢a 6nemli, finansal regiilasyonu ve denetimi reforme etmeye ¢alisan mevcut
¢abalar hangi sartlar altinda bu ¢abalarin basarili olacagina dair de yeterince bilgiye
sahip olamayacaktir. Difer yandan su da gézden kagmamali, regiilat6rlerin maaglar
ancak regiille edilenlerin maasinin % 5-10 oldugu ve regiilatorlerin kolaylikla
kariyerlerine biiyiik ticretlerle regiile ettikleri firmalarda siirdiirmeleri de reform
¢abalarinin ger¢ek anlamda bagarili olmasini engeller.

‘Bu gibi konularda yapilan aragtirmalar uygun regiilasyon ve denetleme
standarlarinin bbilesimiyle iyi isleyen bir finansal sistemin olugmasina katkida
bulunacaktir. Bu aym zamanda, bir tilkede mevcut hukuk sistemi ile onun finansal

gelisimi arasinda daha kapsaml iligkilerin anlagiimas: agisindan da énemlidir. Bu da
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uygun finansal sektor reformlarinin gergeklesmesi igin politika yapicilarina kilavuziuk
gorevi goriir.

Bankacilik krizlerinin gergeklesmesini Onlemek ig¢in Onerilen bir takim
reglilasyonlar vardir: Bunlardan bazilari: Ulkelerin hukuk sistemleri ve bilgi sunumu
iyilestirilmeli ve gelistirilmelidir; banka mevduat faiz oranlarina sinirlamalar
getirmeli; bankalarin verebilecegi kredi geligimine veya gayri menkul gibi bazi
sektdrlere verilen kredi gelismesine bir takim sinirlamalar getirmeli; banka
portfoylerin gesitlenmesini saglayacak imkanlar tamnmalidir; ve bankalarin faaliyet
alanlan iizerindeki smirlar1 azaltilmalidir. Bankalar daha az geleneksel olan ticari
bankacilik faaliyetleri diginda sigortacilik, yatinm bankacilidi, gayri menkul
yatinmeilifn ve finansal olmayan firmalara sahip olmak gibi alanlarda faaliyet
gbsterdiklerinde bunun daha az banka iflaslarina neden oldugu goriildii. Bu 6nerilerin
hangi diizeyde ve kombinasyonda farkli gelisme agamalarinda olan iilkelere uygun
oldugu aragtirilmalidir.

Diger yandan, regiilasyon biirokrasisinin nitelifi ve bankacilik sekt6riiniin
performans: arasindaki iligkiye ait 45 iilke iizerinde yapilan bir calismaya
(Barth,Caprio ve Levine ,1998) gére bir takim ampirik sonuglar elde edildi: (i) Nispi
anlamda hitkiimet/biirokrasi sistemi zayif olan iilkeler —ki bu yozlasma (corruption),
kirtasiyecilik (bureaucratic redtape) ve hukuk kurali (rule of law) anlaminda
degerlendiriliyor- bankalarin faaliyet alanlarina daha fazla sinirlama getirmektedir.
Yani zayif hitkkiimetler bankalarnin daha az geleneksel ticari banka faaliyetlerle
ilgilenmelerine daina az milsade ediyorlar. (ii) Daha fazla sinirlayici regiilasyon
sistemleri olan Ulkelerin daha kétd isleyen bir bankacilik sistemine sahip olup
olmadiklarina ait yapilan ¢aligmanin sonuglari kesin bir sonu¢ vermekten uzaktir
(kotl isleyen bankacilik i¢in kullanilan gostergeler 6zel sektére aktarilan banka
kredilerin GSMH’ya orani, banka genel harcamalarinin toplam kredilere oran1 ve net
faiz gelirlerinin toplam aktiflere oram) (iii) Nispi anlamda daha sinirlayici olan
regiilasyon sistemlerinin genel kamnin aksine bankacilik krizlerinin yasanma
olasihiklarim duiglirmedigi gosterildi. Sirlayici regillasyon diizeyi ile bankacilik

sektoriintin kinlganhg@ arasinda paralel bir iligkinin oldugu sonucuna vanldi.
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IKINCi DENEME

2. MEVDUAT SIGORTASINDA AHLAKI RISK VE YAPISALCI
BELIRSIZLiK POLITIKASI
2.1 Giris

Finansal araci kurumlar ve 6zellikle mevduat kurumlari ekonominin saglikli
isleyisi agisindan oldukg¢a 6nemli bir role sahiptirler. Mevduat kurumlarinin énemli
rollerine ait gok éaylda ¢aligma yapilmigtir (Gertler (1988), Greenwood ve Jovanovic
(1990), Pogano (1993), Lynch (1995), Levine (1997)). Finansal aract kurumlar hem
hitkiimet ve O6zel sektSr harcamalani igin aktif yaratilar hem de mudilerin
tasarruflarina pozitif bir getiri yaninda onlara 6deme hizmetleri sunarlar. Fakat
gerceklegtirdikleri bu iki 6nemli fonksiyon, aymi zamanda finansal sektorlerdeki
istikrarsizliin da potansiyel nedenidir. Ciinkii likit olmayan aktifler (hiikiimet ve 6zel
sektdre aktarilan uzun dénemli krediler) likit pasifler (mudilerden toplanan kisa
d6nemli tasarruflar) tarafindan finanse e&ilirler. Bu tranformasyon bankalar i¢in hem
raison d’étre, hem de onlann iflas nedenidir. Ciinkii ani ve dramatik mevduat
¢ekilmeleri diye nitelendirdigimiz “banka hiicumlan”nin ger¢eklesmesi durumunda,
banka, transformasyonunun vade yapisindan dolayr mudilerin taleplerini
kargilayamaz. Mudiler, herhangi bir sebeple - olumsuz bir hiikiimet raporu veya
gelisme gibi - bankacilik sisteminden bilyiik mevduat ¢ekilmeleri gozlemlediklerinde
gelecekteki aktiflerin degerinin daha diigiik olacag1 diigiincesiyle yatirimlarin bir an
icinde likite doniistiirme egilimi gosterirler (Diamond ve Dyvbig ,1983). Ciinkii her
mudi diger mudilerin mevduatlarini1 daha erken ¢ekecegini diigtindiigiinden bankalara
hiicum eder. Fakat bu durum bankanin iflasina neden olacagindan ve sonugta herkesin
refah diizeyi azalacagindan bir “mahkumlar ¢ikmaz1” durumu olugur. Yani, koordine
edilmemis bireysel tercihler (mudilerin tek tek en erken g¢ekme panifi) toplam
faydanin -bankanin net varlifina bagh olarak gelistirilebilecek ¢6ziimlerle-
artirilmasini engeller. Sonug olarak banka paniklerinin oldugu durumlarda iki Nash
dengesi vardir. Birinde bankanin mudilere olan yikiimliliiklerini yerine getirdikleri
durum, digeri ise eger her mudi ilk mevduat ¢eken olmay: isterse bu durumda da
“banka hiicum” denge durumu olusur. Fakat ampirik olarak ikinci durumun
gergeklesme olasilifimin daha yliksek oldugu gézlemlenmistir.

Bankalarin hiicumlara agik olmalari tek bir mevduat kurumunun ve mudilerin

6zel bir sorunu olmaktan 6te bir durumdur. Bu durum sadece finansal baski altindaki
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kurum i¢in degil i¢ ige gegmis tiim bir finansal sistem igin bir tehdide doniigebilir.
Clinkii bir bankaya hiicum, ¢ok kisa bir siirede ve yaygin bir sekilde finansal ajanlarin
diger banka veya banka-dis1 arac1 kurum ve piyasalara giiven kaybina neden olabilir.
Bu da diger banka ve banka-dis1 finansal kurumlara hticumlann, negatif digsallik
kanaliyla domino etkisi yaparak bulagsmasina neden olabilir (Saunders (1987), Chari
ve Jagannathan (1988), Paroush (1988), Jacklin ve Bhattacharya (1988), Cordella ve
Yeyati (1998)). Bulagici bu etki dort sekilde yayihir: (i) sorunlu finansal kurumlardan
saglam olanlara bir finansal akis gergeklesir. Bu kurumlar ise mevcut ortamda kredi
vermede isteksiz davranirlar (ii) tiim finansal yapiya yayilan giivensizlikten dolay:
cekilen mevduatlar diger finansal kurumlara da gitmeyip finansal sistemden g¢ikabilir
(iii) batan kurumlarla baglantilar1 olan diger finansal kurumlar hakkinda olusan siiphe
krizin yayilan ikinci halkasi olur (iv) batan bankalarla aym soklara maruz
kalabilecegini diisiinen diger finansal kurumlar da Uretime doniik yatirimlara fon
aktarmaktan vazgectikleri gibi aktarimig fonlar1 geri g¢ekerler. Geri c¢agrilan
kredilerde olugan deger kayb: bankanin hem net varligim azaltarak 6deyememe riskini
artirir hem de reel yatinmlara giden kredilerin geri ¢agrilmasiyla reel tiretim siireci
olumsuz etkilenir.

Diinya genelindeki iilkelerin ¢ogu finansal kurumlan igin -6zellikle bankacilik
sisteminin- ani ve dramatik mevduat gekilmelerine kars: finansal sistemin istikrarini
ve bitlinselligini temin etmek i¢in finansal glivenlik aglar kurmayi amaglarlar.
Kurmay: tasarladiklan regiilasyon mekanizmasi ile finansal sistemin maruz kaldif:
soklardan dogan komplikasyonlarin engellenmesi ve finansal krizlerin ileri
asamalarinda meydana gelebilecek diger kriz tetikleyicilerin aktif hale gelmemesi
amaglanur.

Bankacilik sisteminin istikrarimi ve biitiinselligini dolayisiyla makroekonomik
istikrar1 tehdit eden banka hiicumlar igin 6nerilen temel regiilasyon enstriimanlari
sunlardir: mevduat sigortasi, merkez bankasimin son kredi merci olmasi ve
mevduatlarin nakite doniigiimiiniin engellenmesi. Tim bu ¢6ziim metodunda da
finansal panik donemlerinde mudilerin fonlarim ¢ekmelerinin engellenmesi
amaglanir. Son kredi merci olarak merkez bankasi reeskont penceresinden genelde
ddeyememe sorunundan ¢ok likidite sorunu olan bankalari belirli bir sosyal maliyet
kriterine goére kurtarir. Bu uygulamanin varlifiyla, finansal piyasalara verilen
glivenden dolayi, zor durumda olan bankalar hakkindaki olumsuz haberlerin banka

hiicumlarina doniigmesi nispeten engellenir. Diger bir metot olan mevduatlarin nakite
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doniigmesinin engellenmesi ile de banka hiicumlarinin yasanmasi durumunda
mudilerin gegici bir siire mevduatlarini gekmeleri yasaklanir. Fakat bu, sorunu sadece
kisa bir siire i¢in dondurur. Banka hiicumlarina kargi kullanilan bu iki metot da de
facto uygulamalardan ibarettir. {htiyari olarak uygulamir veya uygulanmazlar. Banka
hiicumlarinin engellenmesine déniik bu ii¢ metod arasinda tek de jure uygulama
mevduat sigortasidur.

Mevduat sigortasinin etkinligi ve gereklilifi {izerine ekonomistler arasinda
uzun slireden beri bir tartiyma devam etmekted{r. Bu tartigma, mevduat sigortasinin
genel anlamda etkin ve etkili bir finansal glivenlik ag1 oldugunu belirtenlerle onun
finansal sisteme yeni riskler tagityarak giivenlik kaybina neden oldugunu belirtenler
arasinda gegmektedir.

Temelde mevduat sigortas1 bankacilik sistemine yikici mudi hiicumiarim
engellemek i¢in konmugtur. Tarihsel olarak da banka iflaslarimin siklifi ve siddeti
mevduat sigortasiyla birlikte 6nemli oranda azalmigtir. Fakat bu etkide devreye
sokulan diger diizenlemelerin de katkisi olmustur. Diamond ve Dyvbig (1983) banka
hiicumlarini 6nleyen finansal sézlesmeler i¢inde en iyi s6zlesme tipinin hilkiimetin
sundufu mevduat sigortasi oldugunu belirtmistir. Clinkii mevduat sigortasi bankalarin
aktif tranformasyonunu gergeklestirme yeteneklerini zaafa ugratmadan hiicumlan
devre dis1 birakar. Cok sayida mevduat ¢ekilmelerine bagh aktif likiditasyonunu énler.
Boylece, mevduat sigortas: taraftarlar1 finansal ajanlarin rasyonel kararlar almada
simirli  yetenege sahip olmalarindan dolay1 bir regiilasyon otoritesi tarafindan
kendilerine giivence verilmesiyle gereksiz paniklerin 6niine gegildigini belirtirler. Bu
rasyonaliteyle hareket edilmesi sonucu, de jure mevduat sigortasi ilk kez Biyiik
Bunalim sonrasi bankacilik krizine tepki olarak Amerika’da ortaya gikmistir. Fakat
diger tilkeler Amerika’y: takip etmedikleri gibi ¢ok sonlar1 -1970’lerden itibaren- de
jure mevduat sigortasim uygulamaya koydular. Avrupali regiilatérler ekonomik
olmaktan ¢ok politik kaygilarindan dolay: de facto mevduat sigortas: uyguladilar.
Friedman da mevduat sigortasimin 6nemli bir hizmet sundugunu ve Amerikan para
sisteminin en Snemli yapisal degisimlerinden biri oldugunu belirtir (Kareken ve
Wallace, 1978).

Yaklagik 70 yildir mevduat sigortasina sahip Amerika’da bankalara hiicumlar
1980°li yillarin bagina kadar 6nemli oranda azaldi. Fakat 1980°lerdeki deregiilasyon
uygulamalan ve finansal piyasa dinamikleri ve son Asya finansal krizinden sonra

sadece Amerika’da degil ¢ok sayida iilkede bankacilik sistemindeki olumsuzluklarin
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siddetinde ve sikliginda artig gézlendi. Yirminci yiizyihn yaklagik son yirmi yilinda
biiytik endiistriyel iilkelerde 6nemli bankacihik krizleri meydana geldi. IMF ityesi 181
tilkeden 131°i 8nemli bankacilik problemleriyle karsilasti (De Bonis,Giustininani ve
Gomel, 1998) Bu gelismelerden en fazla elestiriyi mevduat sigortas: aldi. Mevduat
sigortasinin yeniden yapilandirilmasi veya tamamen kaldirilmasi geklinde yogun
tartigmalar bagladi. Genig bir literatiir, sabit oranli mevduat sigortasimn agir1 risk
alimina neden olan ahlaki risk problemi iizerinde durdu. Bu yiizden sorunlarin
¢6ziimil olarak risk-primli fiyatlandirma tavsiye edilir (Merton (1977), Kareken ve
Wallace (1978), Buser, Chen ve Kane (1981), Pennachi (1987) ve Chan, Greenbaum
ve Thakor (1992)). Risk-primli mevduat sigortas1 uygulamasiyla prim 6demeleri riske
bagh olacagindan bankalarin risk almasi dnlenir. Fakat bu yaklagim uygulamada gok
ragbet gdérmedi. Ciinkil aktiflerin tasidif1 risklerin 6zel bilgiden dolay: hem dogru
hem de dinamik hesaplanmasi oldukg¢a zordur. Banka daha ucuz bir prim fiyatlamasi
alabilmek igin aktif riskini yanhs veya eksik gosterilebilir ve/veya aktif se¢imini
fiyatlandirmadan sonra deistirebilir.

Merrick ve Saunders (1985) sosyal agidan optimal mevduat sigortasinin bir ¢ok
hedefi birden gergeklestirmesi gerektigini belirtir. Mevduat sigortas: ona gbére, banka
panik olasilifini azaltirken aym zamanda bankalarin kétii yonetiminden kaynaklanan
kaynak tahsisindeki etkinsizliklerini minimize etmelidir. Bdylece bankalarin ne risk
almalar1 siibvansiyone edilmeli ne de etkinsiz bir sekilde hevesleri kinlmalidir. Bu
amagla risk-primli mevduat sigortasi Onerisinin yaninda diger ¢6ziim Onerileri de
gelistirildi. Bunlar da daha ¢ok piyasa disiplinini saglamaya dontik Onerilerdir.
Ornegin riske dayali primler yerine miktara dayal kismi mevduat sigortas: 6nerildi.
Bu yolla piyasa disiplinini saglamak i¢in sadece biiyiik mudilerin sigorta kapsamina
alinmasi 6nerildi. Diger bir 6neri ise vadeye dayali kismi mevduat sigortasidir. Bu
yontemle de sadece likit mevduatlarin sigorta kapsamina alinmasi tavsiye edildi.

Mevduat sigortasna yukarida belirttiimiz pozitif yaklasimlara ragmen,
kendisine yoneltilen elegtirilerde son zamanlarda 6nemli bir artis goriilmektedir.
Elestiriler ise daha ¢ok mevduat sigortast sonrasi olusan ahlaki risk problemi ile
ilgilidir. Mudiler mevduatlanmin devlet garantisinde olduklarimi bildiklerinden
bankanin portf6y risk diizeyi ile ilgilenmezler. Banka se¢iminde mudi igin belirleyici
tek unsur maksimum getiri olur. Kane (1985) mevduat sigortasi sisteminin iyi bir
sermaye yapisina sahip, muhafazakar bir sekilde yonetilen bankalardan daha riskli
bankalara bir kaynak transferi yarattigiu belirtir. Riskli bankalar stibvansiyone
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edilmis olur. Diger yandan, banka i¢in de benzer bir ahlaki risk sorunu olusur. Piyasa
disiplini ve riske dayali pasif fiyatlandirma kisitlari azaldif: i¢in borglanmasi risksiz
faiz oraminda gergeklesir. Bu da bankanin risk almasim tegvik eder ve riskli biiyiik
projelere fon aktarmasina neden olur. Sonug olarak hem mudi hem de banka, mevduat
sigortasi sonrast davramglarim degigtirerek finansal sisteme agiri risk yiiklemis
olurlar, Mevduat sigortasimin yarattiffy bir bagka sorun da diger regiilasyonlarnn
gevsemesine neden olmasidir. Keeley (1990) tasarladifi ii¢ model arasinda mevduat
sigortasinm dahil edildigi son model, sermaye oram diizeyi agisindan en disiik
modeldir. Yani, mevduat sigortastmn varlifi teorik olarak sermaye oranim
digiirmektedir. Ampirik ¢aligmalar da bu durumu, mevduat sigortasimin riski
artirdifini, dogrular niteliktedir (Cagno, 1990). McCulloch (1982) ise mevduat
sigortasinin sadece gereksiz degil aym zamanda istenilir bir sey de olmadifini 6ne
siirmektedir. Mevduat sigortasina doniik bu olumsuz yaklagimlar daha da artarak
devam etmektedir.

Biz de bu galigmamizda temelde mevduat sigortas: uygulamasini ahlaki risk
problemi etrafinda kurdufumuz bir modelle tartigacagiz. Modelimizi 2.2 nolu
boltimde tamimladiktan sonra, 2.3 nolu bSlimde mevduat sigortali ortamda hem
mudinin hem de bankanin ahlaki risk egilimini gostermeye ¢aligtik. Bunu takip eden
2.4 nolu bélimde ise ilk asamada mevduat sigortasimin olmadig1 bir durum varsayimi
altinda regiilatdriin (merkez bankasi veya mevduat sigortas: fonu) belirli bir fayda-
maliyet kriterine bagli olarak mudiyi kurtarma veya kurtarmama (bundan sonra de
Sfacto mevduat sigortast uygulamasina kisaca mudiyi kurtarmak diyecegiz ) seklinde
belirledigi stratejiyi tanmimlamay: amagladik. Mudinin kurtarilma maliyeti
kurtarilmama maliyetinden az ise regiilat6riin stratejisi “sistemik kurtarma” ; tersi
durumda ise “sistemik kurtarmama” olacaktir. Kisaca regiilator kosullu rasyonalite
stratejisi (conditional rationality) uygulayacaktir. Bu da ex-post bir karardir. ikinci
asamada ise regiilatoriin belirli bir sosyal refah fonksiyonunu maksimize etmek igin,
mudiyi kurtarma olasilifim1 manipule ederek mudinin ahlaki risk egilimini azaltmas:
amaglandi. Kamuca bilinmeyen bir optimal mudiyi kurtarma olasihifi1 ile regiilatoriin
bilingli olarak yaratifn ve yapisalet belirsizlik (contructive ambiguity) diye
tammladifimiz bu durumda mudi daha ihtiyath olmaya 6zendirilir. Regiilator ilk
asamada tammladifimiz belirli bir fayda-maliyet kriterine baghi olarak sistemik
kurtarma veya kurtarmama geklinde bir stratetejiden ziyade optimal bir mudi kurtarma

olasihf: etrafinda stratejisini belirleyecektir. Yaratilan bu belirsizlik, sonuglarin
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beklenen varyansim artirdifindan riskten-kaginan ajanlarin mevduatlarimin siirekli

kargilanacafim -ge jure veya de facto olarak- bildikleri bir durumdan daha ihtiyath

davranmaya itecektir.

2.2 Model
Kuracagimiz modeli daha basit ve anlagilir bir sekilde ifade etmek igin ige

modelde tammladifimiz ajanlarin hareket sirasim ifade eden zaman dogrusu ile

baslayalim:
1 2 3 4
—¥ —¥ ¥ ¥
regiilatdr mevduat banka portfdy tipini Banka iflas ediyor regiilator mudiyi
sigortasi var (yok) mudi ise bankay veya etmiyor kurtartyor veya
anonsu yaptyor gozlemleme dlizeyini kurtarmiyor

segiyor

Mevcut bir finansal yap: i¢inde mevduat sigortas: g, jure anlamda ya vardir ya da
yoktur. Her regtilatdr kendi ekonomik ve sosyal durumlarina bagli olarak buna karar
verir. Bu karardan sonra zaman dogrusunda da goriildiigii gibi banka portf8y tipini
secerek risk diizeyini belirler. Mudi de buna bagl olarak bankay: gézleme diizeyini
belirliyor. Banka sectiBi portfdy tipine veya digsal fakttrlere bagh olarak ya iflas eder
veya etmez. Tammladifimiz bu regiilasyon oyununun son agamasi olarak regiilator,
bankanin batmasi durumunda belirledigi strateji setine uygun olarak hareket edecektir.
Mevduat sigortas: varsa bu uygulanacaktir. Yoksa eger, mudiyi ya tanimladi1 bir gy
post duruma bagh olarak  sistemik olarak kurtaracak ya da kurtarmayacaktir. Veya
kurtarma stratejisini ilerde daha detayli olarak tanimladifimiz yapisalct belirsizlik
kavramina dayandiracaktir.

Zaman dogrusu hareketlerin veya olaylarin sirasimi g6stermekte, gegen zamani
gbstermeyebilir. Bu dogru ile sadece finansal ajanlarin hareketlerinin veya olaylarin
sirasi degil aym zamanda bu regiilasyon oyununun bilgi yapisi da ortaya ¢ikmaktadir.
Bir principal (regiilatér)-agent (banka ve mudi) oyunu olarak diisiiniildiigiinde
regillatdr, bankanin sectigi portfoy tipini ve/veya mudinin sectifi gbzlemleme
diizeyini 6zel bilgiden dolay1 gézlemleyemez. Farkh bilgi setlerine sahiplerdir. Bu
durumda asimetrik bilgi s6z konusudur. Asimetrik bilgiden kaynaklanan ahlaki risk
probleminin de bu ¢aligmada Uizerinde duracagimiz temel problem oldugunu daha

6nce belirtmistik. Oyunun sonucu bankanin iflas edip etmedigine bagh olacagindan
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bunun da belirli bir olasitifa bagh olmasindan dolay: oyun bir belirsizlik oyunudur.
Oyuncular (regiilatér, banka ve mudi) belirsizlikle karsilagtiklarinda gelecekteki
beklenen faydalarim maksimize ederler. Bu sgekilde davranan oyuncular von
Neumann-Morgerstern (von N-M ) fayda fonksiyonlarina sahiptirler. Oyuncular
kiimesini {€P olarak tammladifimizda her oyuncunun beklenen fayda
fonksiyonu,Z ‘biittin terminal noktalar kiimesinden, R reel say'llar kiimesine
tanimlanan bir fonksiyondur: u,:Z — R, u,(z) i.oyuncunun z terminal noktasina
vanldiginda beklenen fayda fonksiyonudur. Stackelberg oyunu olarak da
diigiinebilecek bu dinamik regiilasyon oyununda ardisal rasyonallik geregi 1.oyuncu
olarak regiilatériin mevduat sigortass var ya da yok seklinde yaptifn anons
durumlarinda 2. ve 3. oyuncu olarak banka ve mudi bunu veri alarak u, fayda

fonksiyonlarimt  maksimize edeceklerdir. Oyuncularin stratejilerinde  olusan

kombinasyonda S = (s;.s;, ,S.) Stackelberg-Nash dengesi olacaktr:

(V i, u, (s,.*,s*, *))2 (ui (s;,s_,. *), A4 s,)

Ileride kuracagimiz modeli daha iyi anlamamizi saglamak igin iki periyotlu
statik bir durum olarak diiginelim. Asafidaki Tablo 2.1°deki kalemler bilango
degerlerinden olusan bir denklikten ¢ok, mevduat sigortasi éncesi ve sonrasim
gostermeye déniik amag i¢in olusturuldu. t=0 periyodunda regiilatér mevduat sigortasi
var veya yok anonsu yaptifinda bankanin genel aktif ve pasif yapisi- ki pasif yapisi
ayn1 zamanda mudinin mevduat miktaridir- gosterilmektedir. Mevduat priminin (P)
mevduata (D) oranimt mevduat sigortasi orani, m e [0,1], diye adlandirtyoruz. Eger
mevduat sigortass yoksa m =0’dir. t=1 periyodunda ise yani bankanin iflas
durumunda bankanin net likiditasyon degeri Vi ’dir. Mudinin bankanin yagamasi

durumunda alacagi miktar ise D(1+r) dir. Burada r mevduat faiz oramdur.

Aktifler Pasifler Aktifler Pasifler

Krediler (L) Mevduatlar (D) Kredi Geri Odemeleri(L) Mevduatlar  (D(1+r))

Mevduat Primi(P) Sermaye (K) Sigorta Odemesi (P) LikiditasyonDegeri(Vy)

=0 t=1
Tablo 2.1
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Eger banka batarsa ve mudinin mevduatlar1 tamamen 8denirse, regiilatériin mudiye
aktarmak zorunda kalacafi miktar yani siibvansiyon, § = D(l+r)— y, olacaktir.
Mudilerin bankadan alacaklarinin toplam likiditasyon degerinden biiyiik oldugunu
varsayiyoruz, $>0, D(1+r)> ¥, . Regiilat6riiz bankanin batmas: durumunda mudiye
aktardif1 gelir transferi bir iglem maliyeti yaratir, aktarilan her bir birim kargilifinda,
A gibi bir maliyet (bu vergilendirmeden doBan islem maliyetleri olabilir) olusur.
Banka bagansizliklarinin vergi miikelleflerine bir maliyeti var.

Modelimizi sirasiyla mevduat sigortali ve sigortasiz ortamlan dikkate alarak
ahlaki risk problemi etrafinda gelistirecegiz.
2.3 Mevduat Sigortall Ortamda Ahlaki Risk Problemi
2.3.1 Banka icin Ahlaki Risk Problemi

Bu béliimde bankanin mevduat sigortali ortamda kredi pértfoyunu segerken
ahlaki risk egiliminde oldufunu gdstermeye caligacagiz. Bunun igin de basitlik
olugturmas: i¢in bankamn iki aktif arasinda, riskli veya risksiz, tercih yaptifim
varsayahm, Risksiz aktifttena getiri saglarken, riskli aktiften & olasilikla ¥, 1-6
olasilikla ise O getiri saglayacaktir. Bankamin kendisine yatirilan mevduatlarin
tamamm riskli aktiflere yatirdifini1 varsayalim. Bu durumda bankamin riskli portfoy
segiminde bagarih olma olasilif1 @, bankanin yasama olasilifi olarak goriilebilir. Bu
yiizden de bundan itibaren riskli aktifin bagarih olma olasihif1 ile bankanin yagsama
olasihf1 aym kabul edilecektir. Diger yandan, bankanin yasama olasiliinin, iflas
olasihifindan daha yiiksek oldugu kabul edildi, yani § >1-6 dir. Bankanin riskli
aktife yatiim yapmas1 durumunda beklenen getirisi 8y + (1 - 8)0 = 6y olur.

Daha yiiksek y degeri ancak daha yiiksek portfoy riskiyle saglanabilir,
06/8y < 0. Bankanin bagar1 olasilifim, riskli getiri diizeyinin bir fonksiyonu olarak

diisiiniiy oruz, 0(7) Beklenen getiri boylece,

E(R)=y8(y) (2.1)
olur. Sinirs1z risk durumlu kése ¢6ziimlerinden kaginmak igin 620/ 9%y <0 oldugunu
varsaytyoruz. Bu ytizden (2.1) ifadesi y degiskenine bagli bir tam konkav
fonksiyondur (strictly concave).

Bankanin beklenen ka1, E(z)=6[(1+y)D~(1+r)D]-mD,

E(z)=D[ol)(+7)-(+r))-m] 22)
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Regiilatoriin, bankanin aktif dolayisiyla da risk segimini gozlemleyemedigi
varsayiminda bulunuyoruz.

Banka (1-6) olasilikla O getiri elde edecegini belirtmistik. Bu durumda banka
iflas eder. Iflas durumunda ise regiilatériin bankayi siibvansiyone edecegi miktar,

yani beklenen siibvansiyon
E(S)=(1-6)(1+r)D-V, —mD) olur.
Bankamin eger ¢oklu periyod iginde faaliyet gosterdigini diigliniirsek, bu

durumda kérlarinin simdiki degerini maksimize etmeye gahsir;
X, =7, +6,0,,() 7, +520,0,,() 7, +eerervrenns

veya

X,=Y" 6'E(x,) 23)

(2.3) nolu ifadede & iskonto orani ve & <1°dir. 6, (y) bankanin t periyodundan t+1

periyoduna kadarki yasama olasilifidir, 7, ise su an (t periyodunda) beklenen kérdur.

d <1 oldugundan bankanin beklenen kér (zaman indislerini ihmal edersek);

X=max, il
1-66

Eger mevduat miktarini bir birim kabul eder ve m ’yi sabit olmasindan dolay: (sabit-

primli mevduat sigortasi) kér fonksiyonunda gostermezsek bu durumda,

o)y - 1)

Béylece (2.4) ifadesi bankanin maksimize etmeyi amagladig: fonksiyon olur.

X = max

(2.4) nolu denklemin birinci derece sartindan, bankanin segecegi portfoy degeriy’
olacaktir (ispat: Ek-1.1 de)

,o = r9’(7°)—99('}'(;0X; -60r°)) @.5)

Simdi de regiilatér agisindan optimal risk diizeyinin ne olduguna bakahim.

Regiilatoriin her periyod karsilasacag: problem:

max 20X (2.6)
1-6
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(2.6) nolu ifadenin gerek ve yeter kosulundan regiilator igin optimal risk diizeyini y* -
bu aym zamanda sosyal agidan optimal diizeydir- bulalim. 0'(7);/ +6(y)=0’dan
regiilator i¢in optimal getiri (risk) diizeyi:

o(r*)

yh =~ D) olur. (2.7)

Bu ifadeden yararlanarak bagart olasth@imin pértfoy getirisine bagl elastikiyetini
bulabiliriz,
gv(}, *)},*
T e

Yukaridaki ifade bize optimal y * sevxyeéinde bagar1 olasilif1 %1 arttifinda getirinin
%] oraninda diigtiigtin{i gbsterir.

Amacimzin daha 8nce de belirttigimiz gibi bankanin ahlaki risk egilimini
gostermek oldugunu belirtmigtik. Yani bankanin mevduat sigortali bir ortamda sosyal

agidan optimal olan risk diizeyinden daha fazla risk aldifini géstermeliyiz. Bunun

iginde, ° >y * durumunu ispat etmek gerekir.

o= r0")-00 i-50G°")  .__06*)
oy’)

06
>9y

Veri iskonto oraninda, 52 oldugundan dolay1 y° >y * sonucunu

elde ederiz (ispat1 Ek-1.2’de). Fakat eger tersi durum séz konusu olursa yani:;— < o ,
’

bu durumda banka optimal risk diizeyinde veya altinda bir risk almig olur. Boylece
banka ile regiilatSriin problemi &rtiigiir. Ozetle vardigimiz sonug:

(i)  Eger (1/6)>(6y/r) ise banka »° porifoyiini seger ki y*
diizeyinden daha risklidir. Bu yiizden de ekonomideki toplam riski,
sistemik riski artirir. Banka iflaslarinin gergeklesme olasilidi artar.

(i)  Eger (1/5)<(6y/r) ise banka optimal portfoy y* yi secer. Sistemik
risk artmaz.

Mevduat sigortas: altinda bankanin neden daha riskli pdrtfoy segme egiliminde olmasi
ise soyle agiklanabilir: meduat sigortasi orani, m, sabit oldugundan yani banka
tistlendigi riske uygun mevduat primi 6demediginden ve mudinin de ( asagida
mudinin ahlaki risk egilimine de bakacagiz) mevduat garantisinden dolay: tek kriteri

en yiiksek r'yi segmek oldugundan, banka da r’yi artirma egilimindedir. Bu da
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bankanin getirisi y ile mevduat faiz oram arasinda fonksiyonel bir baglanti
kurulmasina neden olur, #'(r)>0. Yani mevduat faiz oram arttifinda banka getirisi
yliksek projelere yénelir, (7 - r) farki azalir. Bu da bankanin bagari olasilifim azaltir,

iflas riskini artinr, (96/0r)=(86/dyXdy/0r)<0. Diger yandan bankanin neden
mevduat sigortast altinda riskli projelere y&neldigini agiklamak igin diger bir takim
arglimanlar da kullanilabilir.

2.3.2 Mudi I¢in Ahlaki Risk Problemi

Bu ¢alismanin bundan sonraki bélimlerinde iizerinde daha fazla duracagimiz konu
mudinin ahlaki risk problemi ve onun azaltilmasina déniik politika Onermesi
(yapisalci belirsizlik) olacaktir. Ahlaki riskin simetrik kaynafi, mudinin bankanin
yatirimlarim gézetleme ve denetleme gabasimin diizeyinde ortaya ¢ikar. Mudinin bu
cabasim e ile gosterelim. Mudinin bu ¢abay1 ee [g, é] seklinde tahsis ettigini
varsayalim. Daha yilksek denetim ¢abasi e, mudinin daha riskli bankalara yatinmlara
yonelmesini engellemek anlamina gelir. Yani bankanin ex-ante bagari olasilif
mudinin goézetleme ¢abasinin dogru orantih bir fonksiyonudur, &' (e)> 0. Fakat
denetleme ¢abasi1 mudiye belirli bir maliyet yiikler (islem ve bilgi rhaliyetleri gibi) ,

¢(e). Denetim diizeyi arttifinda mudinin katlandif: iglem ve bilgi maliyetleri de

artar, ¢'(e)> 0. Tiim bu tanimlamalar ve agiklamalardan sonra bankacilik sistemi igin
optimal denetim ¢abasim bulalim. Bunun ig¢in de daha Once regiilatér igin
tanimladifimiz amag fonksiyonuna (2.5) mudinin ¢abasindan kaynaklanan maliyeti

ekleyelim:

Max, T = -917%)1%‘2(-‘3—) (2.8)

Mudi belirli bir oranda denetleme ¢abasi gosterdiginde bir maliyetle karsilasir
(6¢(e)/6e > O), fakat bu ¢aba sonucu bankanin yasama olasihg artar,
(69(e, 7)/6e > O). Yukaridaki (2.8) nolu ama¢ fonksiyonun maksimum bir ig
noktasina (interim maximum point) sahip olmasini garanti altina almak i¢in standart
varsayimlanmiz 8T /dedy <0, 9°T/de* <0 , 3*T/dy* <0 dur.

(2.8) nolu amag fonksiyonun gerek ve yeter derece kosulundan hareketle ve
sezgisel mantifin da yardimiyla, finansal sistem igin gerekli ¢aba diizeyi ile mudinin

tercih ettigi ¢aba diizeyi arasinda bir fark olusacaktir. Yani mudi mevduat sigortah
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ortamda ahlaki risk egilimi i¢inde olacaktir. Bunu gdstermeye galisacagiz. (2.8) nolu

amag fonksiyonun birinci derece gart1 (ikinci derece sart1 Ek-1.3de gsterilmistir),

[oCyaely ~osle)oeli=5) _,

(-o)
Buradan elde ettigimiz sonug ,d¢(e)/de = (88()/de)y >0 dir. Bu sonugla finansal

sistem i¢in regiilatdriin talep ettigi denetleme ¢abasimin pozitif olmas: gerektigi
sonucunu gostermis oluyoruz. Fakat mudi yatirdifi mevduatin banka bagarilt olsun
olmasin, tamamimi geri alacafim bildiginden dolayi, gosterdigi ¢aba diizeyinin
bankamn yagama olasihfim artirmasi mudinin faydasim olumlu anlamda
etkilemeyecektir, (U(-)/86 =0). Mudi U(r,e)=D( +r) ~¢(e) fayda fonksiyonunu
¢aba diizeyine gbre maksimize etmesi durumunda, ¢aba diizeyindeki her hangi bir

artig faydasim negatif etkileyecektir, dU(-)/de = —d¢(-)/de < 0. Bu yiizden mudi igin

optimal ¢aba diizeyi, e°, 0 olacaktir. Bu durumda mudi veri mevduat miktar
diizeyinde sadece mevduat faiz oranim dikkate alacaktir.
Bdylece mudinin mevduat sigortali ortamda ahlaki risk egiliminde oldugu

anlagilir. Ciinki finansal sistemin kendisinden talep ettigi optimal ¢aba diizeyi

(e* > 0), mudinin optimal ¢aba diizeyinden (e° = 0) daha biiyliktiir.

2.4 Mevduat Sigortasimnin Olmadig Durum
2.4.1 Sistemik Mudi Kurtarma Politikas:

Buraya kadar mevduat sigortasinin oldugu bir finansal yapida finansal ajanlarin
(regiilatdr, banka ve mudi) davraniglarim incelemeye ¢aligtik. Olasi irrasyonel banka
hiicumlarin1 6nlemek amaciyla bir finansal giivenlik ag1 enstriimam olarak uygulanan
mevduat sigortasinin, bu amacin tersi bir duruma neden olugturabilecek 6nemli bir
sorun olan bankanin ve mudinin ahlaki risk egilimi géstermesine neden oldugunu
gosterdik. Bir ¢ok illkede olusan banka sorunlarinin varlifi, kismen de olsa mevduat
sigorta uygulamalarinin olusturdugu bu soruna baglanmigtir. Bu yiizden daha 6nce de
bahsettiimiz gibi farkli ¢6zlim Onerileri geligtirildi. Bunlardan biri mevduat
sigortasinin ortadan kaldirilmasi 6nerisidir. Bu 6neri dogrultusunda regiilatér daha
makroekonomik amaglar dogrultusunda ahlaki riski dolayisiyla sistemik riski
azaltmak igin mevduat sigortasinin olmadifim ilan eder. Bu amagla regiilatér, mudi
ve bankay1 daha ihtiyatli olmaya tegvik etmeyi hedefler. Fakat biz bu béliimde daha

¢ok mudinin davrams: {izerinde duracafiz. Fakat su da kabul edilen bir gergek ki

. VOKSEXBSRETIM KURULL
DOKDRMANTASYOR PIERKAZS
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mevduat sigortasit de jure anlamda yoksa bile regiilatdrler finansal duruma bagh
olarak uygulamak durumunda kalabilirler (conditionality). Aksi takdirde
uygulamamadan dogan maliyetler uygulamadan dofan maliyetlerden daha fazla
olabilir. Reglilatér burada ya belirledigi bir maliyet-fayda kriterine bagh olarak
mevduat sigortasim sistemik olarak uygulayacak veya uygulamayacaktir. Regiilatoriin
kullanabilecegi ikinci bir metodu ise yapisalci belirsizlik diye nitelendirilen
kavramdan hareketle tamimladig: bir sosyal refah fonksiyonu etrafinda bir optimal
kurtarma olasilif1 bulmaya galigacaktir. Bu ikinci metodu daha sonra gérecegiz. Simdi
mevduat sigortast olmayan bir ortamda regiilatoriin sistemik kurtarma veya
kurtarmama politikasina bakalim.

Mevduat sigortasinin olmadifinm1 anons etmek regiilatére daha fazla bir
esneklik saglar. Formal regiilasyon baglayici bir taahhiit oldugundan sadece tek bir
stratejiye sahiptir: mudiyi kurtarmak. Fakat regiilatér mevduat sigortasinin olmadifi
bir durumda 6nceden belirlenmis bir taahhiit (pre-commitment) altinda olmadi igin
iki plir stratejiye sahiptir: Mudiyi kurtarmak veya kurtarmamak. Fakat bu karan
belirleyen kriter fayda-maliyet kriteri olacaktir. Kisaca ax-ante olarak karar mevduat
sigortas1 yok seklinde, fakat ex-post olarak karar durumsal optimaliteye bagh
olacaktir. Yani regiilatoriin mevduat sigortasinin olmadigim s6ylemesi (promise) bu
s6ziin tutulacafi anlamina gelmez. Bu yiizden de bir piir strateji olarak mevduat
sigortasinin  uygulanmamas: oyun-aln milkkemmel denge (subgame perfect
equilibrium) durumu olmayabilir. Clinkii sistemik hiicumlarda mudilerin kurtarilmasi
daha optimal olabilir. Asagidaki gekil bize mevduat sigortasinin olmadid bir ortamda

olugan oyunu daha net olarak anlamamiz: saglayacaktir.
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REGULATOR
(Mevduat sigortasinin olmadig1 anonsunu yapiyor)

Mudi Mudi
(Mudiler inamp denetleme (Mudiler inanmayip denetim
(monitor) diizeylerini artirirlar) (monitor) diizeylerini artirmazlar)
Doga Doga
Banka Banka
| | | |
iflas Etti(1-8) Iflas Etmedi () iflas Etti(1—8)  iflas Etmedi (@)
Regiilat6r Regtilator

| |
| | I l
(z) (1-2) (2) (1-2)
Mudiyi Kurtar Mudiyi Kurtarma Mudiyi Kurtar Mudiyi Kurtarma
*) ) ) )

Sekil 2.1

Yukanida Sekil 2.1 de géstermeye galistifimiz oyun agacinda regiilatér mevduat
sigortas1 olmadif1 anonsu ile mudileri bankalari denetleme ¢abalarimi artirmayi
amaglar. Mudiler de bu politikaya duyduklar inang diizeylerine bagl olarak bankay:
denetleme diizeylerini belirler. Banka ise ya kendi kontrol ettigi degiskenler (p&rtfoy
secimi gibi) ya da kontrol edemedigi degiskenler (digsal makroekonomik goklar gibi)
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sonucu & olasilikla iflas etmez veya 1~-6 olasilikla iflas eder. Regiilator agisindan
bankanin iflasinin kontrol ettifi veya kontrol edemedigi degiskenlerden mi
kaynaklandigi sorusunun cevabi asimetrik bilgiden dolay: elde etmenin gii¢ oldugunu
ve bu ylizden de bunu dikkate almadigini varsayiyoruz. Bu degiskenlerin (kontrol ve
kontrol disi1 degiskenler) tamamimi “doga” olarak nitelendiriyoruz. Daha &nce
belirttifimiz gibi bu bdlimde mevduat sigortasinin bankanin ahlaki risk egilimi
tizerindeki etkisini dikkate almadik. Bu oyun semas: i¢inde sadece mudinin durumunu
incelemeye calistik. Oyunun son asamasinda ise, regiilatér yaptifi anonsa uygun
olarak ya her kosulda mudiyi kurtarmayacak yani kurtarma olasilifi olarak
tammladigimz z, 0 olacaktir , ya da tammladifi durumlarin gergeklesmesi
durumunda mudiyi kurtaracaktir yani z, 1 olacaktir. Zaman-tutarh bir politika olan
mudiyi kurtarmamak bankanin yaratacagi olasi sosyal yayilim maliyet etkisinden
dolay1 daha maliyetli olabilir. Zaman-tutarsiz politika yani bankay: kurtarmak daha
optimal olabilir. Simdi regtilatdriin tanimladigimiz bir kriter etrafinda hangi durumda
hangi politikay: izleyecegine bakalim.

Bunun i¢in de ilk 6nce regiilatériin bankanin iflas etmesi durumunda eger mudi
kurtarilmazsa olusacak maliyet ile kurtarilmasi durumunda olusacak maliyet arasinda
kargilagtirma yaptigim varsayryoruz. Mevduat sigortas: kapsaminda regiilatdr bankay1
degil mudiyi kurtarip kurtarmamakla ilgilenmektedir. Bu yiizden mudi iizerinde
yogunlagtik.

Bankanin batmasi durumunda eger mudiler kurtarnilmazsa olugacak toplam

maliyet (1+1)C olacaktir. Burada C, mudilerin bankanin batmasi sonucu
kurtanilmamasindan dolay: ekonomik sistem iginde olusan tiim islem ve digsalhk
maliyetlerini igerir (mudilerin finansal sisteme giiven kayb1 ve diger bankalara
hiicumlar gibi). A ise regiilatdriin bankamn iflasindan dogan maliyetleri karsilamak
i¢in kamudan topladifi fonlarin (vergi gibi) transferinden kaynaklanan maliyet
oranidir. ReglilatSriin kargilasacag: alternatif diger maliyet ise mudilerin kurtariimasi
durumunda olusan maliyetti. Bu da (1+AY(1+7)D-V,) olacaktir. Mudinin
kurtarilmast durumunda alacafi miktar, 100% mevduat sigortasi uygulandigim
varsaydifimizdan dolay: faiziyle birlikte mevduatinin tamami, (l+r)D, olacaktir.
Mudiyi kurtarmanin regiilattre maliyeti bankaya 8denen toplam miktar ile iflas
sonrast bankanin likiditasyon degeri, Vv, >0, farkina esittir, (1+r)D—VL. Mudiye

aktarilan bu stibvansiyon miktarimin (1 + r)D -V, >0 oldugunu varsayiyoruz. Yani
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regiilator bankanin iflass durumunda pozitif anlamda mudiyi siibvansiyone
etmektedir. Mudiyi siibvansiyone ederken regiilatriin katlandigi transfer
maliyetlerinden dolay:, A, olusan maliyet toplamda (1+A4)[(1+r)D-¥,] olur.
Kisaca,

(i) Mudiyi kurtarmama durumunda olusan maliyet, (1+ 1)C

(ii) Mudiyi kurtarma durumunda olugan maliyet, (1 + /1)[(1 + r)D -V, ]
A=1+A)Cc-1+A)[t+r)D-v,] 2.9)

gibi bir tanimla regiilatér kurtarma ve kurtarmama gibi iki durumu optimalite
anlaminda karsilagtirma imkanina sahip oluruz. Eger A >0 ise mudiyi kurtarmama
maliyeti kurtarma maliyetinden fazla olacagindan regiilatér mudiyi kurtaracaktir.
Fakat efer A <0 durumu s6z konusu ise regiilator agisindan mudiyi kurtarmamak
daha optimal bir tercih olacaktir. Basa-bag maliyet miktar1 ise A = 0durumunda
gergeklesir. Bu durumda (A =0 iken) basa-bag denge mevduat miktari D* olacaktir.
Eger D > D* ise regiilator sistemik olarak mudiyi kurtaracaktir, z=1. Bu durumda

mudinin beklenen gelii (1+7)D olacaktir. Fakat eger D <D* ise mudiyi

kurtarmayacaktir, z=0. Bu durumda mudinin beklenen geliri 9(1 +r)D olacaktir. D*
bagsa-bag mevduat miktarina bagh olarak mudinin sistemik kurtanilma veya
kurtanlmama durumlarinda mudinin beklenen gelirini karsilagtirdigimizda, ilk
durumda beklenen gelirin ikinci durumdan daha fazla oldugunu goriiriiz,
(1+7)D>6(1+ r)D . Bu durumda mudiler hem mevduat miktarlarin1 artirmaya hem
de bilylik bankalara yonelirler. Ciinkii biiyitk mevduat miktarlarina sahip bankalarin
mudilerinin kurtarilma olasilif1 kiigiik bankalarin mudilerinin kurtarilma olasiligindan

daha fazla olacaktir. Bu da biiyiik bankalar lehinde kii¢ilk bankalarin aleyhinde bir

durum olugturur.

Diger yandan yukanida ulastifimiz sonucu daha anlamli kilmak i¢in, mevduat
miktan arttiinda finansal sisteme getirilen digsalliklarin ve islem maliyetlerinin hem
teorik hem de ampirik anlamda arttigim dilsiinelim, dC/dD > 0. Buradan A ’nin nasil
etkilendigini anlamak i¢in A’ min D’ye gore nasil degistigine bakalim,

8A/0D = (1+ AXaC/oD) - (1+ r)1+ A)
Eger 8C/oD > (1 + r) ise, yani mudilerin kurtarilmasindan dogan marjinal sosyal

maliyet, 6C/6D, mudinin kurtarilmas: durumunda aktarilan marjinal maliyetten, (1+r),
bliytikse mudiler kurtarilacaktir.
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Kisaca regiilatoriin, yaratacagi sosyal maliyetle finansal sistemi tehdit edecek
oranda bilyiik olan mevduatlara sahip mudilerin kurtarilacagi seklinde bir egilim
icinde olacagidir. Sistemi tehdit etmeyen miktarda mevduatlar 8denmeyecektir. Bu da
mudileri bilyiik bankalarin mudileri olmaya ve ayni zamanda mevduatlarim artirmaya
tegvik eder.

2.4.2 Yapisalel Belirsizlik Yaklagimi

Son dénemlerde gelistirilen bir kavram olan yapisalc1 belirsizlik, mevduat
sigortas1 ve son kredi merci olarak merkez bankasinin varhigindan dolay: ortaya ¢tkan
temel problem olan ahlaki risk sorununu minimize etmek igin Snerilen bir ¢6ziim
olarak diiginiildi (Kane (1987), Kupiec ve O’Brien (1997), Cordella ve Yeyati
(1999)). Bu yaklagimin bu ad altinda ifade edilmesi yeni olmasina ragmen kavramsal
anlamda eski bir. yaklasimdir. Kydland ve Prescott’in 1977°deki “Rules Rather Than
Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans” adli ¢alismasina dayanir. Bu
calismada daha genel anlamda makroekonomik politikalarin kuralli m1 yoksa ihtiyari
mi olmasi gerektigi tartisilmistir.

Yapisalc1 muglaklik politikasiyla regiilatér ya da daha genis anlamiyla politika
yapic1 ex-ante anlamda kendisini baglayicit herhangi bir formal kisitla baglamaz.
Boylece kurallarla sinirlandirilmig ¢ergevenin disinda kazanmms oldugu esnekliklikten
dolay:1 regiilatdriin artan stratejileri izlenen politikanin sonuglarindan beklenen
varyansi artirdifindan dolay: riskten kagmnan (risk averse) ajanlari daha ihtiyatl
olmaya iter. Mudi daha fazla banka denetimine tegvik edildigi gibi banka da daha az
riskli yatinmlara fon aktariminda bulunur. Bu da banka iflaslarinin azalmasiyla
sonuglanir. Regiilator bu ylizden bir piir strateji olan “mevduat sigortasi var” veya
“mevduat sigortas1 yok” gibi piir stratetejiler uygulamaz. Belirli bir sosyal refah
fonksiyonunu maksimize etmeyi amaglayan optimal kurtarma olasiligini, z, bulmaya
déniik  bir karma strateji kullanacaktir. Herhangi bir onceden taahhiit
(precommitment) olmadan sosyal refah fonksiyonu etrafinda durumsallik kriterine
bagh olarak z degeri, 0 <z <1, belirlenir. Yani bir banka eger iflas etmigse regiilator
refah fonksiyonu etrafinda belirlenen belirli bir olasilikla, z, bu bankanin mudilerini
kurtaracaktir. Simdi ilk dnce regiilatériin sosyal refah fonksiyonunu tanimlayarak ise

baglayalim,
W =[0D(1+r)+(1-0)zD({1+r)+(X ~DY1+r,)]-[1-6)1-2)1+2)C
+(1-0)z(1+2XD(+7)-7,) ] (2.10)
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-Yukarida tanimladigimiz sosyal refah fonksiyonun ilk bsltimii,

0D(+r)+({1~0)zD(1+r)+(X - DYl +r,), mudinin beklenen geliridir. Bankanin @
olasihkla yasamasi durumunda mudinin beklenen geliri, 9D(1+r) dir. Bankanin
1-6 olasilikla batmast ve mudininz olasilikla kurtanlmasi durumunda mudinin
beklenen geliri(1-8)zD(1+7) dir. (X -D)(1+r,) ise mudinin toplam gelirinden,
X, bankaya yatirdifi mevduat miktarindan sonra elinde kalan miktan ro risksiz

getirili aktife yatirmasindan elde ettigi gelir miktarin1 gosteriyor.

‘Denklemin ikinci bsliimii,

[(1 ~0X1-z)1+ A)C + (1- 0)z(1+ AXD(1+ r)-V, )] , regiilatoriin beklenen maliyetidir.
Bankanin  batmasi ve kurtanlmamast durumunda  beklenen  maliyet
(1-6)1-z)1+1)C iken bankamin batmasi ve mudinin kurtarlmas: durumunda
beklenen maliyet, yani mudiye aktarilan siibvansiyon miktan

(1-6)(1+ AXD(+r)-7,) dur.

Béylece mudinin ve regiilatdriin maksimize etmeyi amagladiklar1 refah fonksiyonlan

sirastyla,

M =0D(+r)+(1-8)z(D1+r))+(x -DY1+1,) (2.11)
w=M-[1-6)1-2)1+2)C+({1-0)z(1+A)(D+7)-V7,)] (2.12)
olur.

Mudi, bankaya yatirdigi mevduat miktarindan bekledigi gelir ile mevduat

miktarini risksiz sabit oranli bir aktife yatinm yapmasi durumunda elde edecegi kesin
gelire (F) esitleyecektir, 6 D(+r)+(1- 0)zD(1+r)=F. Bu ifadeden hareketle
mudinin mevduat miktarimi bankanin yagama olasilik degisimine bagh olarak

mevduat miktarim nasil degistirdigini g6rmeye ¢alisalim,

(1—0)D(1+r)+(9+(1—0)z(§a§)(l+r)= 0 buradan da

@:-M (2.13)
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ifadesini elde ederiz.Yani bankamin kurtarilma olasihfi arttifinda mudi beklenen
getirisi arttifindan dolay: aym diizeyde getiri saglamak i¢in mevduat miktarim
azaltmaktadr.

Mudinin refah diizeyinin kendisinin kurtarilma olasilig ile nasil degistigini

gﬁrmek icin,
M 1-0)0+ )+ O+ (1-0) )i+ V2 - 21+ 7,)

(1 0)D(1 + r(,)
@+(- 9)2)

Bu ifadeden elde ettigimiz sonu¢ mudinin kurtarilma olasthg arttik¢a refah diizeyinin
artifn seklindedir. Ciinkii &M /6z > Odr.

(2.14)

Diger yandan 8°M/d%z =~2(1-8) (1+7,)D/(6+(1-6)z)' <0 oldugundan
konkav bir fonksiyondur.

Simdi ise regillatdriln refah diizeyinin z’ye bagh olarak nasil degistigine
bakalim,
ow oM

= -._..{ (1-6)1+2)C+1-6)Y1+AXD(+r)-7,)+(1- 9)z(l+/1)(l+r) }
w _am 9){ z(1+/1)(1+r)(1—9)0} 2.15)

oz oz 6 +01-6))

(2.15) nolu ifadeden hareketle eger A >0 ise 0W/dz > 0 olacaktir. Yani eger mudiyi
kurtarmak daha optimal bir strateji ise, mudinin kurtarilma olasilifimin artmas:
reglilatériin refah dilzeyini artiracaktir. Regilatoriin refah fonksiyonunun ikinci
derece gartinin, azW/Eiz2 <0 oldugunu varsayarak bir i¢ ¢dziim sahip oldufunu
garanti altina almig oluruz.

Sonug olarak hem regiilatdr hem de mudinin refahlari, yeter kosul olan A >0
gerceklestiinde, z arttifinda artiyor (M /dz > 0, 6W [0z > 0).

Mudiler baga-bag mevduat miktarindan biiyilk mevduat miktarh bankanin
yaratacag sistemik negatif digsalliin biiyikligiinden dolay: ve artan mevduatin bu
digsallik maliyetini daha fazla artiracagimi bilmelerinden dolay1 (6c/aD > 0) bityiik
bankalara y6nelirler. Ctinkii sistemik kurtarilma durumundaki fayda diizeyleri daha
fazla olacaktir.
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z=0 iken @l—- = %
oD oD
z=1 iken aM aM
' 6D

Bu ifadelerden hareketle mudinin sistemik kurtarma durumunda, z =1, mevduatim
artirmasindan dolay: marjinal refah kazanci, sistemik kurtarmama durumunda, z =0,

iken mevduata bagh olarak elde edecegi marjinal refah kazancindan daha fazla

olacaktir, (1-8)1+r) kadar fazla olacaktir. Bu da mudinin mevduatini artirmasini
tesvik eder. Fakat bu durumun tek tek mevduat miktarlarim artirmak yerine biyiik
miktarda mevduatlara sahip bankalarin miigterileri olma geklinde gosterirler ve ahlaki
risk egilimini mevduat sigortali ortamdaki gibi devam ettirirler. Bu siiregte fiili olarak
biiyiik bankalar difer kiigilk bankalara karsi avantajli konuma gelir. Diger yandan
regiilatér de bu anlamda optimal D* miktarim1 daha diglik tutma gibi bir politika
giidebilir. Daha diigiik D* degeri, olas1 yayilim etkilerini azalttif1 gibi regiilatoriin
katlandiy 6demeleri azaltir ve aym zamanda mudilerin sadece biiyilkk bankalara
yonelmesi engellenir. D degerinin kullanilarak mudileri daha ihtiyath olmaya iten
metot yaninda asil {izerinde yogunlastifimiz metod regiilatériin karma strateteji olarak
kullanacagi z degeridir. 0<z <1 arasinda asagida tanimladifinuz optimizasyon
problemine bagh olarak bulacagi z degeri ile mudilere sistemik garanti vermek yerine
yapisalc: belirsizlik temelinde bir karma strateji uygulayacaktir. Yapisalci belirsizlik
anlaminda karma strateji ile kargilasan mudi regiilat6riin kurtarma politikasinda agik
ve plir bir strateji géremez. Bylece kogullu hi¢ bir kurallar kiimesi bu tavn yeniden
tiretemez. Fakat bu yeterli degil. Eger bu optimal politika karma bir strateji ise bu
politikanin aym: zamanda kamuca bilinen bir durum olmamasi gerekir.Bunun baglica
nedeni hem politikanin dayandif: degiskenlerin kamuca gézlenebilir ve onaylanabilir
olmamasi fakat daha da 6nemlisi efer karma strateji olasiliklar1 anons edilir ve detayl:
bir sekilde ifade edilirse bu regiilatériin hareket alanim daraltir ve politikanin
sonuglarim olumsuz etkiler.Tabii burda sunu da ifade etmek gerekiyor, regiilatdr bir
kamu kurumu ve bu yiizden de uzun dénemli stratejiler takip etmekte oldugu, kar gibi
farkli motivasyonlara sahip olmadif1 varsayiminda bulunuyoruz.

Simdi vardifimiz noktada, regitilatér mudinin en iyi stratejileri oynadigy kisiti
altinda sosyal refah fonksiyonunu maksimize edecek kurtarma olasiligin, z, segmeyi
amaglamaktadir. Objektif refah fonksiyonuna ait kabullerimizden biri mevduat

miktarininn mudi tarafindan belirlendigidir. Sosyal refah fonksiyonuna sadece mudi
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artig1 katilmigtir. Bu durum daha 6nce belirtildigi gibi regtilatoriin mevduat sigortasim
uygulamasi durumunda sadece mudiyi kurtarip kurtarmama segeneklerine sahip
olmasindan dolayidir. Bankamin durumu dikkate alinmamistir. Boylece regiilator
sosyal refah fonksiyonu belirli bir bireysel rasyonel kisit ve 0 <z <1 kisiti altinda
maksimize etmeyi amaglar. Bireysel kisitunuz M (D,z)> M(D,0), mudinin bankanin
kurtarilma olasihgimin pozitif oldugu durumdaki refah diizeyinin, kurtarilma
olasiliginin sifir oldugu durumdaki refah diizeyinden daha fazla oldugu kisitidir. Eger

refah fonksiyonunu Lagrange metodu ile maksimize edersek,
Max W(z)=M -[(1-6)1 - z)i+ 2)C +(1-0)z(1+ A)D((1 + r)-V,)]
st (i)  M(D,z)>M(D,0)
(ii) z>0
(iii) 1-z>0 (2.16)
Lagrange formda ifade ettifimizde,
0(z, A, ,uo,,u,)= W(z)+ X(M(D,z)—- M(D,O))+ Uz + i, (1-2)

(burdaki lamda( 4 ) lagrange garpanlarindan biridir,transfer maliyetinden(1) farklidir)

Kuhn-Tucker(K-T) sartlan,
QZV—+/I-QA1+;JO-—,U, =0 (2.17)
0z 0z

Yukaridaki (2.17) nolu denklemden hareketle z degerinin (0,1] araliinda
oldugunu gostererek karma bir stratejinin varlifina igaret etmis olacagiz. Eger A >0
ise ifade (2.14)’den 8W/dz >0 ve aym zamanda oM /dz > Ooldugundan, g, >0 ve
z=1 sonucuna varmig oluruz.

Fakat efer A<0 ise O0W/0z<0 durumu gercekleseceginden 0<z*<1
aralifinda bir z* teget ¢dzim noktas: olacaktir. Bu durumda, =0 durumunun Kuhn-
Tucker sartim saglamadifim1 gostermeye galigalim. z=0 iken A=0 olacaktir. Bu
durumda g, > 0 olacagindan >0 olur. Bu ise z=0 durumuyla tezat olugturacaktir.

Sonug: (i) Eger A > 0 ise regiilatér mudiyi kurtaracaktir (z=1) (ii) Eger A <0
ise regiilatdr pozitif optimal bir kurtarma olasiligim, 0<z*<1, yapisalc belirsizlik
politikasi geregi uygulayacaktir. Bu iki durum da sunu gésteriyor ki regiilator sadece
bir fayda-maliyet kriterine bagh olarak mudi kurtarma politikas: izlediginde sadece
A > 0 iken kurtarma politikasini uygulayacaktir. Fakat yapisalc: belirsizlik politikasini

izlediginde hem A > 0 durumu s6z konusu iken hem de A < 0 durumunda pozitif
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optimal bir z* olasihina bagh olarak kurtarma politikas: izleyecektir. Yani yapisalci

belirsizlik politikas1 altinda regiilatér daha fazla banka kurtarmak durumunda
olacaktir.

Su ana kadar yaplsalm belirsizlik altinda ahlaki risk durumunun olmadig: kabul
edildi. Fakat bizim asil amacimiz yapisalci belirsizlik politikasinin ahlaki riski nasil
etkileyecegini belirlemek. Bunun igin de ilk bélimde tamimladifimiz gibi &nce
mudinin bankay: e ¢aba diizeyi ile, ee [g, E], bankay1 goézetledigini ve denetledigini
varsayalim. Daha yiiksek diizeyde g6zetim diizeyi, bankanin daha az riskli yatinmlara
ytnelmesine neden olacaktir. Bu da bankanin yagama olasiligini, 8, artiran bir neden
olacaktir, 80(e)/0e > 0, bu yiizden regitlatriin hem de mudinin refah diizeyi olumlu
anlamda etkilenir. Fakat diger yandan, mudinin bankayi gézetleme gibi bir ¢aba
gostermesi kendisine, harcadifi kaynaklar ve zaman agisindan dolay1 bir maliyet,
¢(e), yiikler. Sonug olarak, mudinin ve regiilatériin maksimize etmeyi amacladiklar

refah fonksiyonlan sirasiyla, :
M(e)=0(e)D( + )+ (1-0()eD(1 + )+ (X - DY +1,)- 4le)
wle)=M(e)-{(1-6(e)1-z)1+ i)c +(1~0(e)z(1+ 2D +7)-V, )}
olacaktir.

Denetleme ¢abasi dilzeyindeki artigin mudinin ve regiilatriin refah diizeyini
nasil etkiledigine bakalim. Bunun i¢in de ilk 6nce mudi igin optimum e diizeyinin ne

olduguna bakalim;
oM 00 o¢
0e Oe ( Z)D( * r) Oe 0

00 _ 0¢()/oe
de  (1-z)D(1+r)

Bu ifadeden anlagilan ise mudinin sistemik olarak kurtulmayacagim bilmesi halinde,

buradan hareketle, >0

z# 1, denetleme gabasim artinrsa bankanin yasama olasihifi artacaktir.Kisaca iki ug

durumu karsilagtirdigimizda,

z=1 ike -‘3—1‘1-=—6—¢<0 , z=0iken QM—=6—9—D(1+r _%
e oe Oe Oe Oe
oM oM
A lzmt < |2=0
Oe Oe

Bu ifadeden de anlagildigr gibi mudi sistemik kurtulma durumunda e diizeyini

minimumda yani e’ =0 dlizeyinde tutacaktir. Sistemik kurtarilacagindan bankay:
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denetlemesi kendisine bir fayda saglamayacaktir. Fakat 0<z <1 arahiinda

denetleme diizeyi, z=1 durumundan daha fazla olacaktir. Cilinkli denetleme ¢abasim

artirmasi durumunda (96/ de)D(1+r) kadar refahina marjinal katki saglayacaktir,
Yani ahlaki risk egilimi z=1 diizeyinden daha az olacaktir.

Regiilator agisindan ise,
% 0 oldugundan, o _M {?ﬁ(l—z)(1+/1)C+ng(1+z)(1)(1+r)—VL)} >0
Oe Oe Oe Oe Oe
olacaktir. Bu ifadeden anlagildif: gibi denetleme diizeyi arttik¢a regiilatériin sosyal
refah fonksiyonu artmaktadir. Yine aym ifadeden mudinin denetleme diizeyini

artirdifindan ger¢eklesen marjinal sosyal refah kazanci, kendisinin marjinal refah
kazancindan fazla olacaktir. Ciinkii {%—f—(l-—zX1+/‘l)C+%§z(l+lXD(l+r)—VL)}>Odlr. Yani

denetleme g¢abasi sistem i¢in daha 6nemlidir.
Simdi de bankanin yasama olasithifindaki degisikliklerin mudinin ve
regiilatdriin refahini nasil etkiledigine bakalim:

oM
00

Mudinin refahi1 bankanmin yasama olasiliina bagh olarak artar. Ciinkii 8 arttifinda

=(1-2z)DA+7r)>0

mudinin beklenen geliri artar.

——-._—-+{(1 z 1+ A)C +z(1+ AXD(+r)-V, )} >0

Regiilatériin refalhi da bankanin yasama olasilifina bagh olarak artar. 6 arttiinda
regiilatdriin refah1 hem mudinin refahinin artmasindan hem de beklenen maliyetlerin

azalmasindan dolay: artar.
Simdi de kurtarma olasilifinin, mudinin denetleme ¢abasini nasil etkiledigine

bakalim. Mudinin gésterdigi ¢abanin bankanin yasama olasithgim pozitif etkiledigini
(%m) gostermistik. Simdi de z’nin ¢’yi, e nin de @’yi etkilemesinden hareketle

toplam degisime bakalim, 0[e(z)]. Yani regiilatér kurtarma olasiliini artirdifs

takdirde mudi denetleme ¢abasim nasil degistirmektedir (ahlaki risk egilimi).

M(e(z)=0(e()D(1 + )+ (1 - 0(e(2)))2D( + )+ (X ~ DY+ 1, )~ $le(2)

M) 20 % (pf1 r)i- o)+ 1-0()Dl1+r)- 2 2 g

Bu ifadeyi diizenledigimizde,
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e (-6QDG+r)

oz 900) pyy Y1-2)-2
Oe Oe
Mudi, refah fonksiyonunu 0[e(z)] baglantis1 iginde maksimize etmeyi amaclar. Bu

iligkiden, %e- < 0 sonucuna ulasinz. Yani bankanin kurtarilma olasili1 arttik¢a mudi
zZ

bankay1 denetleme ¢abasini azaltmaktadir. Yani, ahlaki risk egilimi artmaktadur.

2.5 Sonug

Mevduat sigortasinin oldugu bir ortamdan bagslayarak mevduat sigortasinn
olmadif1 bir ortamda devam ettifimiz ¢alismamizda mevduat sigortasi etrafinda
olusan ahlaki risk problemini ¢6ziimlemeyi amagladik. Ilk béliimde hem bankanin
hem de mudinin ahlaki risk egilimi goésterdigini belirttik. Son yillarda ¢ok sayida
{ilkenin bankalarinda gergeklesen sorunlarin varlifi, Snemli 6lgiide mevduat
sigortasina bagh olarak olusan ahlaki risk probleminden kaynaklandif: iddialarim
artirdi. Bu yiizden de biz de ikinci boltimde ahlaki risk problemini hafifletmek i¢in
ilkin durumsallifa bagh olarak fayda-maliyet kriteri etrafinda bir kurtarma stratejisi
durumu tammladik. Daha sonra da yine ahlaki risk problemini hafifletmek igin
Kydland ve Prescott’in (1977) zaman tutarsizhigi kavramindan hareketle yapisalc
belirsizlik arglimanini mevduat sigortast uygulamalar etrafinda diiglinmeye c¢aligtik.
Boylece regillatér (merkez bankasi veya mevduat sigortasi fonu gibi) formal anlamda
kendini baglamadi1 (mevduat sigortasi yok durumu) bir yap: i¢cinde duruma bagl
olarak bir karma kurtarma stratejisi gelistiriyor, z. De facto olarak mevduat sigortasim
uygulay1p uygulamama etrafinda bilingli olarak yarattif1 belirsizlik ile mudiyi daha
ihtiyath davranmaya iterek ahlaki risk egilimini azaltmay: (bankay: denetleme
cabasim artirtyor) amaglamaktadir.

Bulagici banka hiicumlan disinda —ki bunun maliyetini C ile tanimlamigtik-
mevduat sigortasinin uygulanmasinin ahlaki riskten kaynaklanan sistemik riski
artiracagini diisiiniiyoruz,

Fakat mevduat sigortasimn olmadifini anons etmek zimni anlamda
durumsallifa bagh olarak de facto mevduat sigortasinin uygulanma olasiliim artirir.
Bazi ékonomistlere goére finansal kriz durumlarinda mevduat sigortasinin de jure
anlamda olup olmamasi ¢ok seyi degistirmeyecektir. Ctinkil bdyle bir durumda zaten

sistemik kurtarma politikasi uygulanacaktir. Bu yiizden de mevduat sigortasinin de
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Jjure anlamda kaldirmanin problemi ¢bzmeyecegini belirtirler. Fakat finansal krizlere
neden olan sistemik riskin de mevduat sigortasinin neden oldugu ahlaki risk
probleminden kaynaklandifi unutulmamalidir. Herhangi bir finansal krizde belki
mudiler ve bankalar kurtulacaktir. Fakat ama¢ finansal sistemi bu noktaya
getirmemektir. Diger yandan regiilator ¢ok kati bir gekilde mevduat sigortasinin
uygulanmayacagini ilan edebilir. Bu gilivenilir (credible promise) bir sdz olabilir.
Fakat bu durum finansal sistemi daha gii¢ durumlara itebilir.

Finansal sistemlerin etkin ve istikrarli g¢aliymasi giivenlik aglarina ihtiyag
duyuldugu g¢ok sayida ekonomist tarafindan belirtilmektedir. Bu amaglan
gerceklestirmek igin geffaflik ve belirsizligin (kurallar ve ihtiyari politikalar) i¢ ice
gectigi giivenlik aglan kombinasyonlan iilkeler tarafindan gelistirilmeye baslandi.
Ornegin, mevduat sigortasinda belirsizligin ahlaki risk problemini hafifleten bir
durum olusturdugunu gostermeye c¢alistik. Regillatér ahlaki riski azaltmak igin
potansiyel veya reel bir finansal tehlike durumunda bunu 6nlemek i¢in nasil, ne
zaman veya giivenlik araglarimi devreye sokup sokmayacaklarina dair konular
yapisalct bir belirsizlik altinda kontrol etmeyi amaglayarak ihtiyari politikalar giider.

De jure anlamda mevduat sigortasinin olmayisi mudilerde de facto olarak
uygulanma beklentisi yaratar. Finansal ajanlar (mudi ve banka gibi) otoritelerin
sigortay1 uygulayacagma ait gelistirdikleri rasyonel. beklentiler daha az ihtiyath
davranmaya iter. Bu da ahlaki risk probleminin devami anlamina gelir. Béylece
otoritelerin izleyecegi belirsizlik politikasi finansal ajanlarin rasyonel beklentileri
sonucu etkisini yitirir. Belirsizlik yerine, gseffafik yani kurallan savunanlar ise
kurallarla yaratilan agik ortamda beklentileri etkilemenin miimkiin oldugunu, bunun
da politikalarin sonuglarim tahmin edilir kildigin belirtirler.

Para ve maliye politikalarinda seffaflik lehinde bir tercih olmasina ragmen
bankacilik sisteminin y6netiminde belirsizligin etkili olabilecegi distincesindeyiz.
Finansal risklerin kompleks, i¢ ice ve degisken yapilarindan dolayr mudileri ve
bankalan ihtiyatli kilacak uygulamalar etkili olacaktir. Giivenilir yani ancak sistemik
banka hiicumlarinin gergeklestigi durumlarda uygulanacak bir belirsizlik politikas:
finansal ajanlar1 daha ihtiyath kilabilir. Rasyonel beklentiler hipotezinde de asil reel
etkinin beklenmeyen kisimdan kaynaklandigi belirtilir. Bu yilzden beklenmeyen
politikalarin (mevduat sigortasinin uygulanip uygulanmayacag gibi) reel etkilerinin

(ihtiyatlh davranmak gibi) olabilecegini diisiiniiyoruz.
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UCUNCU DENEME

3. SERMAYE ORANI REGULASYONUNA AIT BiR HIYERARSIK COKLU
PRINCIPAL-AGENT PROBLEMI
3.1 Giriy

Ekonomi ve politika biliminin en 6nemli amaglarindan biri piyasalara yapilan
hiikiimet miidahalelerinin -regiilasyon da bir tiir hiikiimet miidahalesidir- nedenlerini
ve bu miidahalelerin yapilarim incelemektir. Bunun i¢in de temelde iki 6nemli teori
kullanilir. Bunlardan birincisi, “kamu ¢ikan” teorisidir. Bu teoriye gére hikkiimetin ya
da regiilasyon otoritelerinin temel amaci, finansal piyasalarda daha yaygin ve etkili
olan asimetrik' bilgi ve digsalliklar gibi piyasa basanisizliklarim diizeltmektir.
Regiilasyon otoriteleri bu amag dogrultusunda, sadece sosyal refahn maksimize eden
ve ¢ikar giidlisti olmayan ajanlar (benevolent agent) olarak tanimlanirlar. Regiilasyon
yapilarini anlamak igin kullamlan ikinci teori ise “regiilasyon siirecini ele gegirme”
(regulatory capture) veya “gikar grubu” (interest group) diye adlandirilan teoridir. Bu
yaklagim ise regiilasyon siireciniﬁ olusumunda daha ¢ok ¢ikar gruplanmn rolleri
tizerinde durur. Cikar gruplarimin temel amaci regiilasyonlar1 kendi faydalarim
artiracak sekilde olugmasini saglamaktir.

Stigler’in ¢alismasi (1971) ile teorik anlamda temelleri atilan ¢ikar grubu
teorisi Peltzman (1976) ve Becker’in (1983) calismalari ile ¢ikar gruplarinin
regiilasyon stlirecini etkilemeleri ve y6nlendirmeleri formal modellerle ifade edildi. Bu
modeller ilk agamada iki metodolojik simirlamayla karsilagti. Bunlardan birincisi,
asimetrik bilgiden kaynaklanan “araci-teorik” (agency-theoretic) durumlarin dikkate
alinmamasiydi. Bu ylizden de regiile edilen ajanlarin “rant” lari, yani gézlenemez
olmaktan kaynaklanan ¢ikarlar1 bu modellere dahil edilmedi. Fakat bu metodolojik
kisitlama daha sonra gelistirilen araci-teorik modellerle ortadan kaldirildi. Geligtirilen
araci-teorik tasarimlarla, regiilatorlerin de bu siiregte ¢ikarlan oldugu ve ¢ikar
gruplarinin regiilasyon kontratimn diginda mutlak anlamda gézlenemez olmalarindan
dolay1 hareket etme egilimleri iginde oldugu yani ahlaki risk tagidiklar1 dikkate alindu.
[lk modellerde karsilagilan ikinci kisitlama ise bu modellerin regiilasyon karar verme
slirecinin daha ¢ok “talep tarafi” ile ilgilenmeleriydi. Regiilasyonun “arz tarafi” min
(politik ve regiilasyon otoriteleri) kara kutu igine alinmasiyla, yasamanin

(politikacilar) ve onun biirokrasideki delegeleri arasindaki aracilik iligkileri (agency
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relationship) ihmal edildi. Fakat daha sonra gelistirilen araci-teorik modellerle
regiilasyonun arz ve talep taraﬂarl bir araya getirildi.

Cikar gruplan refah diizeylerini artirmaya doéniik hitkiimetin veya yasamanin
karar verme siireglerini etkilemek i¢in farkli arag veya yoOntemler kullanirlar.
Bunlardan bazilan §6yle: (i) parasal riigvetler fakat kanun dis1 oldugundan dolay:1 pek
yaygin degildir (ii) daha yaygin bir metot regiilatorleri gelecekte kendi firmalarinda
istihdam etmektir (iii) regiilatérlerle kurulan sahsi iligkiler de g¢ikar gruplarin kendi
lehlerine sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir (iv) indirek yardimlar -se¢im
kampanyalarina yapilan parasal yardimlar, oy ve lobicilik gibi- da regiilatorleri
etkilemede sik¢a kullanilan bir diger metottur (Laffont ve Tirole, 1993, 5.476).

Aracilik iligkisi sosyal etkilesimin en eski ve yaygin formlarindan biridir. Bir
aracihik iligkisi iki veya daha fazla kisi veya grup arasinda ortaya gikar. Agent olarak
tanimlanan kigi veya gruplardan biri, principal olarak tanimlanan digerinin yararina
veya onu temsilen hareket etmek durumundadir. Her taraf kendi amaglari, bilgi
yapilar, sahip olduklar1 enstrimanlar ve kisitlara uygun bir kontrat tasarim
pesindedir. Fakat bu tiir kontratlar her durumu dikkate alamadiklarindan (incomplete
contract) veya bu durumlann gézlenemez yapilara sahip olmalarindan dolay1 principal
adina hareket etmek durumunda olan agent, principal’in amagladifinin tersini
yapabilir. Yani ahlaki risk problemi ortaya gikabilir. Literatiirde principal-agent
problemi olarak tanimlanan bu durum daha genel mekanizma tasarimi (mechanism
design) yaklasiminin 6zel bir durumudur.

Principal ve agent arasindaki olasi bir kontratin kogullarimin tam olarak
belirlenemez olmasinin temel sebepleri olarak gunlar gésterilebilir: (1) agent ile
principal’in ¢ikarlari (incentive) her zaman uyumlu olmayabilir (2) principal, tam
anlamiyla agent’in performansim gozlemlemeyebilir ya da bunu yapmak ¢ok
maliyetli olabilir. Bu iki durum aym anda var oldugunda agentler zorunlu olarak
temsil etmedikleri principal’in aleyhine kendi giidiileri ve yetenekleri dogrultusunda
hareket edeceklerdir. Kisaca, tam bilginin olmadi1 durumlarda ¢atigan ¢ikarlarin
veya farkhh amaglarnin varlifi aracilik problemlerinin temel kaynagimi olusturur
(Kaserman ve Mayo,1995, s.517-544).

Finansal kurumlarin veya piyasalarin diizenlenme siireglerinin bir ¢ok
asamasinda araciik problemleri ortaya ¢ikabilir: Segmenler yasama siirecinde
kendilerini temsil etmeleri i¢in politikacilar1 segerler. Yasama, ilgili alanlara ait

diizenlemeler yapmak i¢in yasama komisyonlar1 olugturur. Yasama komisyonlar: da
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yine ilgili alanlara ait uzmanlardan regiilasyon komisyonlan atarlar. Béylece tipik bir
reglilasyon stirecinin arz tarafi olarak nitelendiribilecek bu siiregte, yapilan
dizenlemeler veya degisikliklere ait bilgi aktarimi regiilasyon komisyonlarindan

yasama komisyonlarina oradan da yasamaya rapor edilmesi seklinde gergeklesir.

segmen
{  ——> olas principle-agent durumu
yasama

{ —>olas: principle-agent durumu

yasama komisyonu
2 > olas1 principle-agent durumu

regiilasyon komisyonu

!\ 5 olasi principle-agent durumu

agent

Sekil 3.1

Sekil 1°de de gosterildigi gibi segmenden baglayip agent’a giden bir hiyerarsik
yapilanma s6z konusudur. Bu hiyerargik yapinin her agamasinda olasi principal-agent
problemleri mevcuttur. Bu zincirleme yapi iginde hemen hemen her ajanin veya ajan
grubunun hem principal hem de ajan oldugu durumlar ortaya gikabilir. Bu yiizden de
regiilasyon teorisi ne yalmz talep yanh ne de tek bir ¢ikar grubuna (sekil 3.1°de
belirtilen tiim unsurlar ayn birer ¢ikar grubu olarak diigtiniilebilir) indirgenemez.

Bu ¢aligmamiz, énemli bir finansal kurum olarak bankanin sermaye orani
regiilasyonuna ait bir hiyerarsik ¢oklu principle-agent problemidir. Yasama
(principal), bankalar kurulu (supervisor) ve banka (agent) seklinde tammladigimiz bu
hiyerargik yapi iginde, bankanin risk diizeyine bagl olarak aktiflerinin belirli bir
oranim sermaye olarak kasasinda bulundurmasi gerekmektedir. Bankanin sermaye
yeterliligini belirlerken tanimlanmi§ bir takim rasyolar vardir. Bunlardan bazlan:
sermaye/toplam aktifler, sermaye/toplam krediler, sermaye/sabit aktifler veya
smflandinlmig aktifler/sermaye miktar1 gibi. Bu rasyolarla regiilatér bankanin
sermaye yeterlilidini saglamayr amaglamaktadir. B&ylece banka beklenilmeyen

kayiplara kargi korunmus olacak ve ayni zamanda bankamin batmasi durumunda
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sigorta fonunun kayiplarim sinirlamig olacaktir. Regiilatér sermaye oranini bankamin
aktif riskine bagli olarak belirleyecektir. Riske dayali bu sermaye yeterliligine gore,
daha diigiik portfoy riskine sahip bankalara daha diigiik sermaye oram1 uygulanirken
daha ytiksek portfdy  riskine sahip bankaya daha yiiksek sermaye oram
uygulanacaktir. Bunu risk-sermaye orami gemasi olarak adlandiriyoruz. Risk-sermaye
orani semas1 yasama tarafindan belirleniyor. Bu gemay1 denetleyen, bankanin risk
diizeyi hakkinda bilgi toplayan ve bunu yasamaya rapor eden bankalar kuruludur. Bu
regiilasyona uymak durumunda olan ise bankadir. Risk-sermaye oram gemasinin
yasama tarafindan m1 yoksa bankalar kurulu tarafindan mi belirlendigi sorusu bizce
bu model kapsaminda ¢ok &nemli degil. Ciinkii sonucta regiilasyon semasi yasama
tarafindan teyit edilmektedir.

Bu galigmada diizenlenen araci kurum bankadir. Bankanin kar1 sermaye oranin |
belirleyen diizenlemeyle etkilenmektedir. Tasarladifimz regillasyon geregi sermaye
oram bankanin elinde tuttuu portfyiin risk diizeyine baglh olacaktir. Fakat bankanin
kendi portfoytine ait risk diizeyi hakkinda sahip oldugu bilgi diger diizenleyici
kurumlardan daha fazladir. Kendi aktif yapisiyla ilgili 6zel bilgiye sahip olmasi
bankaya bilgisel bir rant imkam verir. Yasama, bankanin risk diizeyi hakkinda bilgi
edinmesi i¢in kendisinden daha fazla kaynaga, zamana ve daha da 6nemlisi uzmanhiga
sahip olan bankalar kurulunu gérevlendirir. Bankalar kurulu bu amagla bankanin risk
diizeyi hakkinda bilgi edinmeye ¢aligir ve bunu yasamaya rapor eder. Eger banka ile
bankalar kurulu arasinda bir isbirligi (collusion) s6z konusu degilse bankanin risk
diizeyine ait alinan sinyaller yasamaya oldugu gibi aktarilir. Fakat eger isbirligi
durumu s6z konusu ise elde edilen sinyaller hem bankanin hem de bankalar kurulunun
¢ikarina uygun olarak aktanlir. Banka bunun igin bankalar kuruluna direk veya
indirek 6deme tekliflerinde bulunabilir. Bu durumun gergeklesmemesi igin de
yasamanin yanlig rapor sunumunu yani igbirligini engellemeye doniik tegviklerde
bulunmas: gerekir.

Standart araciik metodolojisini kullanabilmek igin denetleyici (bankalar
kurulﬁ) ve ¢itkar grubu (banka) arasindaki olasi yan kontratlarin (side contract)
uygulanabilir (enforceable) oldugunu varsayiyoruz. Yan kontratlarin sadece mahkeme
tarafindan uygulandif1 diigtinilmemeli. Taraflarin kontrata uygun olarak hareket
etmeleri sdzlerine baghiliklarindan kaynaklanabilir. Bu da su li¢ durumdan en az
birinin gegerli olmasiyla gergeklesir: (1) taraflar, aralarindaki iligki tek-seferli iligki de

olsa sozlerine sik1 sikiya baglidirlar (word of honor) (2) denetleyici kurum ve g¢ikar

1L VUKSEXOGRETIM KURULY
o OMANTASYON



72

gruplar1 s6zlerini tutmak gibi bir tine sahiptirler (reputation) (3) s6ziin tutulmamasi
durumunda beklenen tehditler taraflar: igbirligine devama zorlar (threat).

Hiyerarsik regiilasyon karar verme siirecinin en (st orgamt olarak
tasarladiimiz yasamamin amaci, tasarladifi regiilasyon sonrasi, hem bankalar
kurulunun hem de bankanin refahin1 dahil eden sosyal refah fonksiyonunu maksimize
etmektir. Yani basitlik olsun diye yasama g¢ikar giidiisit olmayan bir kurum olarak
tammlandi. Gergekte yasamanin da ¢ikar gruplari ile iligkileri olabilir, onlardan
etkilenebilir. Fakat kurdugumuz modelde yasamayi, kendisine alanu ile ilgili rapor
sunan denetleyici kurumu sadece denetleyen bir politik kurum olarak varsaydik.
Bankanin ¢ikari kurulun davranmigina bagh (bankanin istegine uygun rapor sunma
gibi) oldugundan, kurulun da yasama tarafindan y6nlendirilmesi ve kontrol edilmesi
gerekir. Boylece reglilasyon siirecinin ele gegirilmesi engellenir.

Yasamanin, bankanin sahip oldugu mevduatin risk diizeyine bagli olarak belirli
bir oramim1 kasasinda bulundurmasim istemesi bankaya bir maliyet yiiklese de,
bankamin &deyememe ve/veya likit riskini azaltmay: amaglar. Boylece negatif
digsalliklar kanaliyla finansal sistemin hzh bir sekilde ¢okmesine neden olabilecek
banka hiicumlarinin gergeklesmesi engellenir (Bir regiilasyon araci olarak sermaye
oranina ait tartigmalar i¢in su caligmalara bakininz: Rochet (1992), Kim and
Santomero (1988) Blum ve Hellwig (1995), Boissieu (1997))

Bu ¢aligma yasamanin herhangi bir bankanin sermaye oranina ait bir
regiilasyon tasarist sonrast olugan optimizasyon problemlerini incelemeyi
amaglamaktadir. $unun altimi gizmekte fayda var: bu ¢aligmada regiilasyon sonrasi
optimalite sorunu tartigildi, optimaliteden hareketle bir regiilasyon tasarimi
amaglanmadi. Bu amag¢ dogrultusunda galismamizin ikinci béliimiinde modelimizi
tammlamaya g¢alistik. Sirasiyla bankamin, bankalar kurulunun ve yasamanin refah
fonksiyonlar1 ve tasarladifimiz regiilasyon oyununun sartlan tammlandi. Bundan
sonraki 3.3 nolu bdliimde hem tam bilgi hem de asimetrik bilgi altinda banka ile
bankalar kurulunun igbirligine gitmedikleri durum tartisildi. Son béliim 3.4 de ise
banka ile bankalar kurulunun igbirligi durumu incelendi.

3.2 Model

Kuracafimiz model iig-katli hiyerarsik bir yapiya sahiptir: Yasama
(principle)/ Bankalar Kurulu (supervisor)/Banka (agent). Yasamanin amaci agafida
tammladifimiz sosyal refah fonksiyonunu maksimize etmektir. Bu yiizden de

kendisinden daha fazla zamana, kaynaga ve uzmanlifa sahip bankalar kurulunu,
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bankanin risk diizeyine ait bilgiyi (sinyali) toplayip, kendisine aktarmasi igin
goérevlendirmektedir. Bankanin ve kurulun amaci ise kendi faydalarim maksimize
etmektir,

Simdi tek tek bu reglilasyon yapisimun taraflarini, hareketlerini ve fayda
fonksiyonlarini tantmlayalim,
3.2.1 Banka

Banka, kdrim1 veya daha genel olarak faydasim maksimize eden finansal bir
kurumdur. Bu yiizden de asafida tanimladifimiz beklenen kér/fayda fonksiyonunu

maksimize etmeyi amaglar.
U=rz=q(llr-rhx-gh] - 3.1
¥y, minimum y degeri ile maksimum y degeri arasinda degerler alan bankanin getiri

oranini gostermektedir, ¥ € [}:,;] Fakat y getiri oranim biz daha ¢ok risk diizeyini
temsilen kullanacagiz. Ciinkdl finans teorisinden, bir aksiyom olarak kabul edilen
getiri oran ile risk diizeyi arasindaki pozitif iligkiyi biliyoruz. Bu yiizden de yiiksek
y degerleri daha yiksek risk diizeyleri anlamimna gelir. (3.1) nolu ifadede r ile
belirtilen degigken, bankanin mevduat miktari olan x’e verdigi faiz oramidir, yani
bor¢lanmadan dolay: katlandifi maliyettir. Faiz oran1 ve mevduat miktan ekzojen bir
degisken olarak diisiiniilmiigtiir. Her hangi bir degiskenin fonksiyonu degildirler.
Diger yandan y getiri oram r faiz oranindan bilyiiktiir, y > 7.

(3.1) nolu ifadenin ikinci terimi olan gkx, bankanin, sermaye oram
reglilasyonundan kaynaklanan alternatif maliyetini g&stermektedir. Banka, toplam
aktiflerin k& kadar oramim regiilasyondan dolay: kasasinda tutmak durumundadir.
Sermaye oram (0, 1) aralifinda deger alabilir, £ € (O,l). Bdylece banka toplamda kx
kadar kayna@i kasasinda tutar. Bu kaynak, pozitif getirisig (g >0) olan risksiz bir
aktife yatinlmasi durumunda toplam gkx kadar gelir saglanacakti. Fakat sermaye
bulundurma uygulamasindan dolay: bu miktar bankanin katlandig: alternatif maliyet
olur. Yasama, .sermaye oramm, getiri orammin yani risk diizeyinin artan bir
fonksiyonu olarak tasarlamaktadir, k(y). Bankanin aldig: risk arttikga (daha riskli
portfdy bulundurmast) buna baglh olarak yasama sermaye oranimi da artiracak sekilde
bir diizenlemeye gider, k'(7)>0. Sermaye oraninin Ustlenilen riske bagli olarak

artirlmasi bankamn alternatif maliyetini artiracafindan krim azaltir. Bu yiizden de

bankamn tercihi kasasinda daha az sermaye bulundurmaktir.
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(3.1)’de q() terimi bankanin yasama olasiligim1 gostermektedir. Bankanin
yasama olasilifi, bankanin Ustlendigi portfSy riskine ve bulundurdugu sermaye

oramina baghdir, ¢(y,k(y)). Bankanmn yagama olasilig1 riske gére monoton azalan ve

konveks, yani aq(-)/ay <0, 8*q/dy* 20 dir. Bunun anlami risk arttik¢a yasama
olasihg: siirekli olarak azalmakta ve ayni zamanda, bankanin yasama olasilifindaki
azahig riskteki artigla birlikte daha hizli bir sekilde artmaktadir. Yani bankanin
portfy riski arttikga yagama olasilifi artan bir oranda azalir. Ciinkii artan risk bankay1
digsal soklara daha agik hale getirir. Diger yandan, bankanin yasama olasilifi,

sermaye oramina gére monoton artan ve konkavdir, yani 8g()/ok >0 ve

d%q/ok* <0dir. Bu da sermaye oram arttikga bankanin yagsama olasihginmn arttig
anlamina gelir. Fakat bu artiy azalan bir oranda gergeklesir. Yani sermaye oram
artiginin bankaninin yasama olasiliina marjinal katkis1 azalmaktadir. Bunun bir gok
sebebi olabilir, 6rnegin degismeyen digsal soklarin varlifi sermaye orami artiginin
marjinal katkisin1 sinirlayabilir.

Bankanin yagama olasiifinda riske ve sermaye orammna bagh olarak olusan
toplam etki,

dy Oy Okdy '
seklinde ifade edilecektir. Bu ifadenin ilk terimi (9g/dy ), bankanin kendi insiyatifiyle
segtifi riskin yasama olasilif: {izerindeki marjinal etkisini g&sterirken, ikinci terimi

(‘;—Zj—k , yasamanin regililasyon politikasi sonucu riske bagli sermaye oram
Y

artinminin yagama olasilif1 tizerindeki etkisini géstermektedir.
3.2.2 Bankalar Kurulu

Bankalar kurulu, daha 6nce belirttigimiz gibi yasama adina bankanin riskine ait
bilgi toplamak ve bunu yasamaya rapor etmekle gérevlidir. Bu amagla da yasamadan
kendisine aktarilan para s kadardir. Kurulun ¢aligmasina devam etmesini saglayacak
rezeﬁ'asyon miktar ise s* dir.

Bankalar kurulunun yasamayla iligkisinden ¢ikardid: fayda,
V(s)=s-s* (3.3)
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(3.3) nolu ifadede, kurulun tasarlanan regiilasyon yapisina dahil olmasi i¢in V(s)=0
olmalidir. Yani kurulun en az s* kadar rezervasyon geliri almasi gerekir. Bu
bankalar kurulunun bireysel rasyonel kisitidir.

Kurul, bankanmin risk diizeyine ait bilgiyi veya sinyalleri £ olasihikla elde

etmektiedir,o = y .Burada o, alinan sinyali temsil etmektedir. Yani alinan sinyaller
dogru risk diizeyinin ne oldufuna dair bir inang yaratacaktir. Bu yiizden tam bilgi
durumu s6z konusudur. Gergi toplanan bilgilerde veya sinyallerde de yanilma pay1
vardir. Tam anlamiyla risk diizeyinin ne oldugunu vermeleri s6z konusu olmayabilir.
Yani bu anlamda bankanin riske ait asimetrik bilgiden dolay: bir bilgi Ustinliigii s6z
konusudur. Fakat bu durumu dikkate almiyoruz. Diger yandan, kurul 1-¢ olasilikla
da bankanin risk diizeyi hakkinda her hangi bir sinyal veya bilgi edinememektedir,
o =@. Bu durumda banka ile kurul arasinda asimetrik bilgi durumu olusur. Banka
risk dlizeyi hakkinda 6zel bilgiye sahip olur. Diger yandan, & olasilik diizeyini
ekzojen olarak kabul ediyoruz ve kurulun bankamin risk diizeyi hakkinda bilgi
edinmek igin gOsterdigi ¢abay:r da veri aliyoruz. Bu varsayimlara ilave olarak,
kurulun, bankanin risk diizeyi hakkinda bilgi alma olasilifinin almama olasilifindan
daha fazla olmasimin daha ger¢ekgi oldugunu dilsiiniiyoruz, £ >1-¢&. Bu varsayim
ileride asimetrik bilgi durumunu ihmal etmemizi saglayacaktir.

Basitlik olmasi i¢in kurulun, bankanin risk diizeyi ile ilgili topladig: bilginin
bankanin ve kurulun ortak bilgisi (common knowledge) oldugunu varsayiyoruz.
Boylece banka, kurulun elde ettigi bilginin kendi aleyhine yasamaya yanlis
aktarilmasinin 8niine gegecektir.

Kurul, yasamaya bankanin risk diizeyi ile ilgili rapor veriyor, R € {7, %] }
Kurulun verecegi rapor kurul ile bankanin isbirlifinin oldugu veya olmadif:
durumlara bagh olarak degisecektir. Eger isbirlifi yoksa toplanan data oldugu gibi
aktanlir, Yani R =0 veya R=0 seklinde gergegi belirtecek sekilde aktarilir. Fakat
eger igbirligi durumu s6z konusu ise bu durumda yasamay: yamiltmaya doniik rapor
verilécektir. Isbirlikgi ve igbirlik¢i olmayan durumlan ilerleyen bolimlerde daha
detayli bir gekilde inceleyecegiz.

3.2.3 Yasama

Yasama tasarladig1 risk-sermaye oram regiilasyonuyla riskteki artigin yasama

olasilifinda meydana getirecegi azalisi sermaye oranindaki artigla nétr hale getirmeyi

bdylece de bankamin yagama olasihiim sabit tutmay: amaglamaktadir. Yani
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tasarladi1 risk-sermaye oram regillasyonuyla yasamanin amagladigi, bankamn
portfdyiinden kaynaklanan risk degisimlerine kars1 yasama olasihfindaki azaliglan
sermaye oram artigtyla dengelemektir. Yasama, bunu yapmakla bankanin likidite ve
6deyememe risklerini azaltmayr ve bankay: digsal soklara karsi korumayi

amaglamaktadir. Yasama, sermaye oranim bir tlir risk tamponu olarak kullanmay:

amagclar.
Bu yiizden risk-sermaye orani reglilasyon semasiin amact §g_+§_q_gili =0
8y Okdy
esitligini saglamaktir. Buradan da dk = __6_:1_(-1/9_}: sonucuna variriz. Bu ifadenin
dy  oq()/ok

anlami, yasama tasarladif1 diizenlemeyle, risk artisiyla yasama olasiginda meydana
gelen diisiisiin (6q()/ 67/), sermaye orami artigi ile yagsama olasthifinda meydana gelen
artiga (aq()/ ak) oraninin negatif degerine esit olacak gekilde bir risk-sermaye oram
semas! kurmayi amaglar, (dk/dy).

Yasamanin kurdugu risk-sermaye oran1 §emasinin monoton artan ve konveks
bir fonksiyon oldugunu varsayiyoruz (Ek-2.1°de hangi sart altinda bu durumun gegerli
oldugu gosterilmigtir). Regiilasyona gore risk arttikca sermaye oram da siirekli
artmaktadir. Aym1 zamanda riske bagli sermaye orami artigi da artan bir oranda
gerceklesmektedir, d 2k/ dy?20. Yasamanmin bdyle bir risk-sermaye oram
diizenlemesine gitmesindeki amac, risk arttik¢a sermaye oranini artirarak artan riski

sermaye orantyla dizginlemek ve bankanin daha yiiksek riske yonelmesini

engellemektir.

Yasamanin beklenen refah fonksiyonu, bankanin ve kurulun refahi ve bu

stiregte olusan ve beklenen maliyetler toplamina esittir.
W=U+V-01+2)(s+(1-4)C) (3.4)

Bu denklemde U ve V sirasiyla daha 6nce tanimladifimiz banka ve bankalar

kurulunun fayda fonksiyonlandir. Yukaridaki sosyal refah fonksiyonunun iigiincii

terimi olan (1+1)s +(1-¢)C) ise yasamanin beklenen maliyetini gbstermektedir. 1

katsayisi ise yasamanin, gérevini yapmas: igin kurula aktardigi kaynagin s, ve

bankanin (l—q) olasilikla batmasi durumunda olusan tiim maliyetlerin (finansal

sistemde digsalliklarla da yayilan maliyetler dahil olugan tiim maliyetler) finansmani

strasinda olugan birim iglem maliyetlerini (6rnegin vergi koyma sirasinda olusan tiim



77

idari maliyetler gibi) g&stermektedir. Eger yasamamn beklenen refah fonksiyonunu
daha agik yazarsak,
W =q( i - rhe—gk(x]+ [s = s¥]- 1+ 2)s + 1 - ¢())C)
olur.
Yasamanin amaci bu refah fonksiyonunu yukarida tanimladifimiz regiilasyon
kuralina uygun olarak maksimize etmektir. Sosyal refah fonksiyonunun bir i¢

maksimum degerinin (an interior maximum point) olmasi igin sosyal refah fonksiyonu
W(y)'nin konkav olmas gerekir, 8*W(y)/8y* <0. Tamimlanan regiilasyon kurah
geregi q(}', k(y)) fonksiyonu y’e gére sabit (dg/dy =0) olmasi ve sermaye oram
fonksiyonun konveks olmasi sosyal refah fonksiyonu konkav yapan yeter ve gerekli

kosullardir. Bu asagidaki ifadede gorilmektedir,
o*w dk
=qg()|-g—=x|<0
5 q()[ v x]

Bu regiilasyon oyununda yasama, bankanin risk diizeyini gézlemleyemiyor.

Sadece kurulun buna ait raporunu, R, almaktadir.

Ug¢ oyunculu ve smirh é$amall (finite stage) bu regiillasyon oyununun
zamanlamasi ve prosediirli s6yle dzetlenebilir;

(i) Banka iistlendigi riski 6greniyor

(ii) Yasama , bankalar kuruluna bir kontrat, s, 6neriyor. Bu kontratta yasamadan
kurula yapilan tiim sarth 6demeler bir menii seklinde sunulmaktadir.

(iii)  Kurul, bankanin risk diizeyi hakkinda sinyal almaya ¢alistyor. Alinan sinyal
veya toplanan bilgi kurul ile banka arasinda ortak bir bilgidir.

(iv)  Kurul ve banka kendi aralarinda igbirligine gitme yani baglayici bir koalisyon
kurma imkanina sahiptir. Bir yan kontrat durumu gergeklesebilir. Bu teklif
bankadan gelebilecegi gibi kuruldan da gelebilir.

(v)  Kurul raporunu sunar.

(vi)  Yasama, risk diizeyine bagl olarak sermaye oram1 gemasim uygular.

Oyunu gematik olarak gosterirsek,
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[ YASAMA ] W=U+V—(1+/1X3+(1—q(.))c)

v

Rely, g } KURUL V=V()=s—s*

v
ye [;:, 7| BANKA W U =g(N(r—r) - gk()x)

Sekil 3.2
Sekil 3.2°de regiilasyon oyunun oyunculari, fayda fonksiyonlar1 ve oyunun prosediirii
agik bir gekilde goériilmektedir.

Regiilasyon oyuncularimin bu ¢alisma boyunca gegerli olan temel amaglar
soyledir: yasamanin amaci, bankalar kurulunun elde ettigi bilgiyi bagarili bir sekilde
elde edebilecek bir kontrat tasarlamaktir. Banka igbirliginin olmadig1 durumda direkt
olarak faydasim maksimize etmeyi amaglar. Fakat eger isbirligi s6z konusu ise
toplanan bilginin kendi faydasim maksimize edecek sekilde kurulla yapacag bir yan
kontratla yasamaya rapor edilmesini saglamaktir. Kurulun problemi ise, basitge
kendisine yapilacak en yiiksek 6deme alternatifini se¢gmektir.

Bundan sonraki béliimlerde 6nce banka ile kurul arasinda sirastyla tam ve
asimetrik bilgi kosullarinda her hangi bir isbirliginin olmadif1 yani riske ait alinan
sinyalin yasamaya oldugu gibi aktarildigt durumu ve sonra da igbirligi durumunu yani
toplanan bilginin yanhs aktarilabilecegi durumu ele alacagiz.

3.3 Isbirliginin Olmadif Durum

Bu béliimde ¢ikar grubu olarak bankanin, denetleyici olan bankalar kurulu
tizerinde etkili olmadip1 bir “benchmark” durumu analiz edecegiz. Bu durumda olugan
dengeyi bulup bundan sonraki analizler igin ¢ikarsamalarda bulunacagiz.

Kurul, banka tarafindan etkilenmez. Bankanin kurul iizerinde etkili olamamasi
bir ¢ok sebepten kaynaklanabilir. Ornegin, bankanin, kurulu etkileme maliyetleri ¢ok
yiiksek olabilir. Bu yiizden bankadan kurula yanhs risk diizeyinin rapor edilmesi gibi
bir teklif gitmeyecektir. Yasamaya rapor edilenlerle toplanan kanitlar aym olacaktur.
Yani igbirliginin olmadif1 durumda bankanin risk diizeyine ait toplanan bilgi ile rapor
edilen bilgi aymidir. Bu yiizden kurulun, yasamay: yamltmas: gibi bir durum stz
konusu degildir. Bu durumda yasama optimal olarak kurulun rezervasyon gelirine esit

olarak sabit bir gelir, s =5*, teklif eder. Ciinkii bu gelir kurulun gbrevini yapmas
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icin yeterlidir. Isbirligi olmadif1 i¢in de kendisi bankadan her hangi bir gelir elde
etmez.

Daha 6nce de belirttifimiz gibi alinan sinyal iki sekilde gergeklesebilir: (i) tam
bilgi durumu (0' = 7).Kurul bankanin risk diizeyine ait kanitlara (dokiimantasyon
kanitlar1) ulagabilir,Yani kurul, bankanin [Z’ ;7] risk araliindaki spesifik risk degerine

“ait sinyaller alabilir (ii) asimetrik bilgi durumu (o= @ ).XKurul, bankanin risk
diizeyine ait her hangi bir kanita ulagsamaz. Risk diizeyi bankanin 6zel bilgisi olarak
kalir.Simdi sirastyla igbirliginin olmadig1 varsayimi altinda bu her iki bilgi durumuna
bakalim.

3.3.1 Tam Bilgi Durumu (o = y)

Yasamaya rapor edilenler toplanan kanitlarlarla aynidir. Her hangi bir igbirligi
olmadig1 icin alinan sinyal yanhs olarak rapor (R = y/) edilmeyecektir. Kurul aldig:
sinyali o =y oldugu gibi dogru bir gekilde rapor edecektir (R = y') -burada R bize
rapor edilen risk degerini gostermektedir. Bu da risk-sermaye oram regiilasyon
semasina uyulacagi anlamina gelir. Yani banka, riskine uygun olarak sermaye
bulundurarak likidite ve 6deyememe risklerini artirmayacak bu da iflas olasiligimn
artmasina engel olacaktir. Tam bilgi durumunda yasama tarafindan kurula aktarilan
kaynak, kurulun bireysel rasyonel kisitim1 kargilayacak sekilde denge degeri s*
olacaktir. Bu durumda kurulun refahi V' = s — s* = 0 olacaktir. Bdylece tam bilgi ( full

information- F7 ) durumunda yasama i¢in sosyal refah fonksiyonu g6yle olacaktir:

w7 ()= gl kG - s - ghly ]~ (+ A)ls*+( - 40k G D] (3.5)

2w (y)/oy* <0 oldugundan W™ (y) sosyal refah fonksiyonu bir maksimum ig
degere sahiptir. Bu ifadeden hareketle sosyal agidan optimal y * degerini bulmaya

¢alisalim,

wr(y) [6q 8qdk)[(}, - gkx]+q({x g—* )

oy Oy okdy
) O e P
oy ok dy

3., 0q() dk _

Yasamanin tasarladii sermaye oram regiilasyon semasi geregi
oy Ok dy

oldugundan dolay: yukarnidaki ifadeyi tekrardan diizenlersek,
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M=q(~{x-—g%@x} =0

oy

q() # 0 oldugundan, (x - gx %(—2) = 0 dir. Buradan da,
4

k() 1 () _, 3.6)

sonucunu elde ederiz. Yani risk-sermaye orani reglilasyon semasi k = k(}/) geregince,
risk bir birim arttiginda sermaye oraninda meydana gelecek artig yani riske bagh
marjinal sermaye orani, sabit olan alternatif maliyet oraminin tersine esit olmalidir.

Bu egsitlikten sosyal agidan optimal gergek risk degeri, ¥ *, bulunur.
Banka i¢in de optimal gergek risk degerini bulalim. U (}/) fonksiyonu konkav
oldugundan, 8*U/dy?* <0, banka igin optimal bir gergek risk degeri vardir:

u() _ olglr ko W —r)x-gp)x)) _
2

o y

Yukaridaki iglemden 9_”:1_(7_2 = g sonucunu elde ederiz.Bu esitlikten de elde ettigimiz
4 g

sonu¢ bankanin refah fonksiyonunun y’e gore maksimize edilmesiyle elde edilen
sonugla aynidur.

Diger yandan (3.5) nolu ifadede tammladigimiz tam bilgi refah fonksiyonun
W nin x mevduat miktarina baglt optimal bir degeri yoktur. Mevduat arttikga hem
sosyal refah hem de bankanin refah fonksiyonlart artmaktadir.

Sonu¢ olarak banka ile kurul arasinda igbirliginin olmadigi tam bilgi
durumunda sosyal refah ve banka agisindan uyumlu bir durum s6z konusudur. Yanls
rapor vermek miimkiin olmadifindan bankanin risk tercihi ile yasamanin risk tercihi
arasinda bir ¢atigma olmayacaktir. Yasamanin da risk-sermaye oraniyla amacladigi da
aslinda budur. Risk-sermaye oram regiilasyonuna uyulmasi durumunda hem sosyal
agidan hem de banka igin sermaye oraninin riske bagh marjinal degisimi sermayenin
alternatif maliyetinin tersine esit olmalidir. Banka riskini artirdiinda yasama sermaye
oranim1 buna baglh olarak artirarak bankanin yasama olasiligim en azindan
degistirmeyecek bir diizenlemeden sonra sosyal refah fonksiyonunu maksimize
etmeyi amaclamaktadir. Sosyal refahli maksimize edecek bir diizenleme peginde
degildir. Bu yaklasimin temel sebebi merkezi bir planlamadan -belirli bir sosyal refah

fonksiyonun maksimize edilmesinden hareket ederek yapilan diizenleme- daha
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kompleks bir yapiyt kurmay: gerektirirken sadece bir kurumu - istenilen amag

dogrultusunda diizenledikten sonra hareket etmek daha basit ve net bir tutumdur.

3.3.2 Asimetrik Bilgi Durumu (o=@ )

Asimetrik bilgi durumunda (asymmetric information- A/), kurul bankanin risk
diizeyine ait her hangi bir bilgi veya kanit elde edemez. Risk diizeyi bankanin 6zel
yani kamuca gbzlenemez bilgisi olarak kalir. Bu durum, bankanin risk diizeyine ait
bilgi elde edilmesine gore daha diisiik bir olasilikla gergeklesir, £ >1-¢& . Isbirligi s6z
konusu olmadifindan dolay1 rapor oldugu gibi yani R = @ seklinde olacaktir. Bu
durumda yasama bankanin bildirdigi risk diizeyine itibar etmektedir.

Asimetrik bilgi durumunun tam bilgi refah fonksiyonundan farki, bankanin
kendi portféy riski hakkinda 6zel bilgiye sahip olmasidir. Bu da ona bilgisel rant
saflama imkam verir. Bu yiizden tamimlanan risk-sermaye oram regiilasyonuna
uymayacaktir, Yani efer daha kazangh ise ustlendigi risk igin uymasi gereken
sermaye oraninin altinda bir sermaye oranini yasamaya bildirecektir. BSylece banka
katlandif1 alternatif maliyeti azaltmay: amaglar. Bu durumda bankamin alternatif
maliyeti, gAkx kadar azalir. Ciinkii ger¢ek riske (}/' ) bagli olarak uymas1 gereken
sermaye orani (k' = k(y')) ile uydugu sermaye oram (kf = k(;/f )) arasinda
Ak()= k' —k’ kadar fark olacaktir. Gergek ve yanlis sermaye oranlan arasindaki bu
fark net sermaye oram1 kazancidir. Banka bu fark kadar daha az sermaye
bulunduracaktir. Bu banka i¢in avantajli bir durumdir. Fakat diger yandan, bankanin
daha dugiik sermaye oramina gére sermaye bulundurmasi yasama olasilifim azaltan
bir faktdrdiir. Yagama olasilik oranindaki diigiis Ag = q(}" ,k(y‘ ))—- q(;/‘ ,k(}/f )) kadar
olacaktir. Bu da beklenen refah diizeyini azaltir. Sonu¢ olarak bankanin net refah
kazanci veya kaybi bu iki faktériin -maliyetlerdeki diigtis ve yasama olasihigindaki
azaligtan kaynaklanan beklenen refah kaybi- net etkisine bagh olacaktir. Bankanin
daha diisiik sermaye oramna gbre sermaye bulundurmasi sonucunda olusan net
kazanci (veya kaybi): _

AU =gl K DG ~rhe—gkly” Jeb=aly' G N b - re-etf ')} 3
(3.7) nolu ifadenin ilk boSliimii bankamin asimetrik bilgiden dolay: yanlis risk
diizeyinin bildirilmesi durumunda beklenen refah diizeyini gosterir. [kinci bslim ise
daha dnce de tammladigimiz dogru risk diizeyinin bildirilmesi durumunda beklenen

refah diizeyini gOsterir. Aradaki fark, yanhs risk diizeyinin sunulmasi sonucu olusan
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bankanin beklenen net refah kazanci veya kaybidir. Bu farkin net kazanci ifade etmesi
yani yanliy risk diizeyinin yasamaya sunulmasinin avantajli olmasi igin
AU 2 0olmas: gerekir, Tersi durumda dogru riskin bildirilmesi banka i¢in daha iyi
olacaktir. Yanhs risk diizeyinin bildirilmesinin dogru risk diizeyinin bildirilmesinden
daha avantajhi olmasim agagidaki gibi de ifade edebiliriz:

(' =r)e-gkly’ )x _ aly by

- P TR TR Y (3.8)
v -rh-gkly' e " aly' i

Yani yanlig risk dlizeyinin rapor edilmesinin banka agisindan kazangli olmas: igin,

riskin yanlis bildirilmesi durumundaki banka refahinin dofru risk diizeyindeki
refahina oranimin, bankanin dofru risk yasama olasiliginin yanlig risk yasama
olasihgina oramindan daha biiyiik olmas: gerekir. Bankanin asimetrik bilgi durumunda
yasamaya bildirecegi risk ya dogru riskten bilyilkk ya da ondan kii¢iik olacaktir,
ylf >yl > 72f ve ayn1 zamanda [Z,;_/] aralifinda olacaktir. Fakat su kabul edilmeli ki
eger banka refahini artirmak i¢in yasama olasihiini artirmasi gerekiyorsa bunu gergek
risk diizeyinin Ustiinde riske sahip oldugunu bildirerek degil kendi ihtiyari kararina
gore daha fazla sermayeyi kasasinda bulundurarak yapacaktir. Bu yiizden de gergek
risk diizeyinin {istiinde bir riski yasamaya bildirmez Banka ancak daha diisiik risk
diizeyine sahip oldugunu bildirerek bundan kazan¢ saglamaya bakar. Yani y' > y/
olacaktir.

Bankanin amaci (3.1) veya (3.7) nolu ifadeyi maksimize etmektir. Hessian
matrisinin VU (y",y")=0 esitligini saglayan (}/",7") degerleri igin negatif
tammli oldugunu  varsayiyoruz Bu ylizden U (7’, ad ) fonksiyonu (}t", v ')
noktalarinda maksimum bir i¢ degere sahiptir.

Bulunan optimal yanlis risk diizeyinin bildirilmesinin rasyonel oldugu yani
(3.8)’de belirtilen sartin ger¢eklesmesi durumunda bildirilen risk diizeyi gergek risk
dizeyinden daha dugiik olacaktir, y“ > y/". Boylece yanhs risk diizeyinin
bildirilmesinden dolay1 elde edilen kazang pozitiftir.

Simdi de asimetrik bilgi durumunda sosyal agidan rapor edilmesi gereken
optimal risk diizeyine y,/° bakalhm. Asimetrik bilgi durumunda yasama hig¢ bir
zaman gergek risk diizeyini 6frenemeyecektir, Fakat bankanin dogru risk diizeyine ait
olasihk dagilimim bilmektedir, f(y)e[0,]. Boylece asimetrik bilgi altinda

yasamanin beklenen refah fonksiyonu,
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4 )= G000 -~ k) + s —s¥1- (1 2o *+- 4Oy iy

Bu refah fonksiyonu y/’e gére maksimize edildiginde sosyal agidan rapor edilmesi

gereken risk diizeyi bulunacaktir.

Max, (' )= [laOl’ - r)e-grly” Yo+l - s#1- -+ A *+- aO)C)r o
r
integral i¢indeki ifadeyi agagidaki gibi tanimlarsak,

Hlp? )= gl Wi e gkl Je)+ s —s#]- @+ A * 40~ g, 167 ) )

Bu durumda,
ar(,f v 7
2w ) P -
b

f *
Buradan da 6_];(23_) =0 esitligini saglayacak, sosyal agidan optimal 7sf degeri
4 :

bulunacaktir. Sosyal agidan rapor edilmesi gereken optimal risk diizeyi 7sf ", rapor
edilen optimal risk diizeyinden, y”*, ya daha biiyiiktiir ya da daha kiigiiktiir. Bu iki

durumun gergeklesme kosullarim tartigalim:

Eger y/" >y ise,

| a1+ 2)C+ Mgy ~r)e| > | aly,” Vely Jex -l Vil Jex | 3.9)

Yasamaya bildirilmesi beklenen risk diizeyi rapor edilen risk diizeyinden daha az
olmasindan dolay1 (3.9) nolu ifadenin sol tarafi toplam refah kaybim gosterir, sag
tarafi ise toplam sosyal kazanci gdsterir. Bunun sebebi Ag =q(}/sf ’ )-— q(yf *)>O

oldugundan, yani asimetrik bilgi durumunda rapor edilen risk diizeyi sosyal agidan
rapor edilmesi gereken risk diizeyinden daha az oldugundan, bankanin yasama

olasihf: daha disiik olacaktir. Bu yiizden sag taraf toplam kaybi gésterir. Toplam

refah kaybi1 toplam refah kazancindan daha fazladir. Ciinkii W # (}/sf ) )2 w4 (}'f ‘) dur.
Yani, asimetrik bilgi durumunda eger daha diigiik bir risk degeri rapor ediliyorsa bu
daha diisitk bir refah diizeyi anlamina gelir. Bu da sosyal kaybinin sosyal kazagtan

daha fazla olacag1 anlamina gelir. Diger yandan,

Bger /" < /" ise,
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| Aq(l+l)C+ Aq(;" —r)x I <| q(ysf')k(}/sf*)gx—q(yf‘)k()'f')gx l (3.10)

Eger rapor edilen risk diizeyi sosyal agidan rapor edilen risk diizeyinden fazla ise, bu
durumda da (3.9) nolu ifade (3.10) nolu ifadeye doniigecektir.Bu ifadenin sol tarafi

toplam refah kazancini, saf tarafi ise sosyal refah kaybim gosterir. Bu durum,

y!" >y’ durumunda oldugu gibi toplam sosyal kayip, toplam sosyal refah
kazancindan fazladir. Ciinkii sosyal agidan optimal olan risk diizeyi rapor
edilmeyecektir.

Bu boliimde asimetrik bilgi durumunu tartignk. Fakat asimetrik bilgi
durumunun gergeklesme olasilifinin gok diisiik oldugunu dilgiiniiyoruz. Ciinkii gergek
hayatta kurulun bankanin risk diizeyi hakkinda yeterince bilgi toplamasi, banka bunu
engellemeye (evrak saklama gibi) caligsa da mimkiindiir. Bu yiizden (1—5)
olasiigint ihmal edilebilir bir diizeyde oldugunu distintiyoruz. Diger yandan,
asimetrik bilgi durumunda banka ile kurul arasinda igbirligi durumu s6z konusu
olmadiindan agagidaki boliimde asimetrik bilgi durumunu dikkate almayacagli.

3.4 Isbirligi Durumu

Bu bélimde bankanmin, bankalar kurulu ile isbirli3gi yapmasmna miisaade
ediyoruz. Daha 6nce de belirtildigi gibi kurul, bankanin riskine ait bilgi toplamakla ve
bunu yasamaya iletmekle gorevlidir. Fakat elde edilen bu bilgi banka ve kurul
arasinda paylagilan ortak bir bilgi seklindedir. Bu ytizden, kurul bankanin aleyhine bir
durum yaratacak sekilde rapor veremez. Fakat banka, kurula sahip oldugu bilgiyi
saklamasi ve yanliy rapor sunmasi i¢in uygulanabilir bir yan kontrat 6nerisinde
(mahkeme karan ile degil daha 6nce tamimladifimiz sartlarda gegerli séze bagh
uygulanabilir bir kontrat) bulunabilir. Bu islem i¢in de bankanin kurula 6nerdigi
miktar ¢ olsun, ¢ 2 0dir. Bu 6demede her hangi bir transfer maliyetinin olmadifim
varsaylyoruz. Boylece kurulun toplam geliri § =s+¢ olacaktir. Kurulun ve bankanin
fayda fonksiyonlar1 da agagidaki gibi olacaktir:

V=5-s* (3.11)
U=g(Xpy—r)—gk(}x-1) (3.12)

Bankanin kuruldan istedigi, risk diizeyini gergek diizeyin (cr =y ) altinda bir

risk diizeyi seklinde rapor etmesidir, (R =y/ ) Bu durumun banka i¢in daha avantajli

bir durum yarattigim belirtmigtik. Banka boylece (3.7) nolu ifadede tammladigimiz

net kazancini artirmay1 amaglar.
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Bankamn risk diizeyi ve bunun rapor edilmesine ait dért durum s6z konusudur:

Durum 1:{°'=7"R=7'}, Durum 2: {0'=7‘aR=7f},Durum 3:{o= 9, k=0 }
ve Durum 4: {0'= 0, R=y’/ } Durum 1°de kurul gergek riske ait sinyalleri alir,

o =y' ve bunu dogru bir sekilde rapor eder, R =y’ Dyrum 2°de kurul gercek riske
ait sinyalleri alir fakat bunu olas1 yan kontrat geregi yanlis rapor eder, R =y’ Dyrum
3’de ise, kurul bankanin risk diizeyi hakkinda her hangi bir sinyal alamiyor, o = g
_ve bunu bdylece R= O olarak aktariyor. Fakat daha 6nce de belirttigimiz gibi
kurulun, bankanin risk diizeyi hakkinda sinyal alamamasinin diigiik bir olasilik olmasi
ve bunun da isbirlifine imkan vermemesinden dolayi, Durum 3’i dikkate
almayacafiz. Durum 4 ise riske ait sinyal alimamadigim fakat kurulun yanhis rapor
verdigini belirten durumdur. Fakat bdyle bir durum gergekei degil qﬁnkii boyle bir
durumda banka, kurula her hangi bir teklifte bulunmayacagindan kurulun da yanhs
raporda bulunmasindan kaynaklanan bir kazanci yoktur. Bu ylizden Durum 3 ve
Durum 4 agagida yapacagimiz analizlerde dikkate alinmayacaktir. Bu yiizden Sekil
3.3’iin sadece sag taraf dikkate alinacaktir. Bu dort durumu agafidaki semada

gOsterirsek,
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Sekil 3.3

Yasamanin amaci, bankanin risk diizeyinin kendisine dofru olarak
aktarilmasim saglamaktir.Yani igbirligine imkan vermeyen regiilasyon kontratlar
tasarlamaktir (collusion-proof). Yasama bu anlamda iki strateji izleyebilir: (i) kurulu
ihmal edebilir. Yani yasama, kurulu dinlemeyebilir ve raporlarini dikkate almayabilir.
Fakat bu durumda bilgisel rantin bir kismi1 bankaya gider.

Eger kurul ihmal edilirse, banka ile kurul arasinda bir igbirligi olmayacagindan

bankanin yasamaya bildirecegi optimal risk degerinin y/* olacagim daha &nce

belirtmistik. Bu durumda sosyal refah diizeyi W(;rf ') olur. Fakat eger kurul gérevini
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yaparak gercek ¥’ degerini rapor etseydi ve yasama bunu dikkate alsaydi, sosyal refah

diizeyi W(}/’) olacakti. ki durumun refah diizeyleri arasindaki fark W(}/’ )— W(;/f '),

kurulun ihmal edilmesinden dolay1 ortaya gikan refah kaybi veya kazanci olacakti.

Eger W(y’ )— W(;/f ')2 0 ise yasamanin kurulu ihmal etmesinden dolayi sosyal
refah kaybi pozitiftir. Bu durumda kurulu dinlemek gerekir. Yani kurulun varliginin
rasyonel olmasi icin risk-sermaye orani regiilasyon ¢atisina bagl olarak kurula verilen
goérevin yapilmasi ve bunun dikkate alinmasinin, kurulun raporlarinin ihmal edilmesi
durumundan sosyal agidan daha avantajli olmasi gerekir. Aksi durumda yani
W(;/' )— w (yf ' )s 0 iken kurulu ihmal etmek sosyal agidan daha avantajlidir.

Fakat yasama risk-sermaye oranmi regiilasyonunu tasarlarken amaci, kurulun
goérevini yapmasi ve dogru risk diizeyinin kendisine rapor edilmesiyle banka batma
olasiliklarim kontrol etmeyi Oncelikli olarak diisiinmiistiir. Gergek risk degerinden
daha diigiik bir olasiliin kendisine bildirilmesi durumunda bankanin batma
olasihfindaki artigin sosyal agidan maliyetlerinin daha bliylik olabilecegini
diiginmektedir. Bankanin batmasi durumunda finansal sistemde oldukga yaygin olan
negatif digsalliklardan dolay1 katlanilacak maliyetler oldukca yﬁksektir (C oldukga
yiiksektir). Bu ytizden de kurulun gorevini yapmasi olduk¢a Onem kazanir.
Yasamamn kurulu ihmal etmesi bu agidan optimal bir strateji degildir.

Diger yandan kurulun ihmal edilmesi durumunda bankanin net refah kazanct

U (7f ')—U (y') olurdu. Banka bundan net kazangli gikacak fakat bankanin batma

olasiligindaki artigtan dolay:i artan maliyetlerden dolay: net sosyal maliyet pozitif
olacakti. Yani net maliyet artig Aq(l+21)C kadar olacaktir, burada
Aq =q(y’)—q(yf') ve y? >y/" du.

(ii) Yasamanin igbirligini engellemeye donik ikinci stratejisi, aktardigi
kaynaklarla kurulu kendisine dogru risk diizeyini rapor etmeye tegvik etmektir.

Boylece banka regiilasyon semasina uyacaktir. Bylece bankanin sahip oldugu riskin

yanlis aktaniimasindan dolay1 kazanacag rantin, Uy )-U(y*), éntine gegilebilir ve
aym zamanda bankanin batmasiyla yasamanin  katlanacagi toplam maliyetin
gergeklesme olasihigini azaltmig oluruz. Yasamanin bankanin sermaye oranina
uyulup uyulmadifimi teyit etme (post-verification) imkam oldugunu varsayiyoruz.
Ciinkii sermaye oranmna uyulup uyulmamasim gézlemlemek gergek risk diizeyini

gozlemlemekten ¢ok daha kolaydir. Boylece rapor edilen risk diizeyinin sermaye
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orani-regiilasyon semasi dofrultusunda sermaye miktarimn gerekenin altinda
tutulmas: diye bir sorun olmayacaktir

Yasama, kurul ve banka arasindaki igbirligini engelleyecek fakat ayni zamanda
her ikisini de dahil edecegi bir regiilasyon ¢atisi dogrulitusunda maksimize etmeyi
amaglar. Bunun i¢inde agagidaki refah fonksiyonunu belirtilen kisitlar altinda

maksimize edecektir:

Max,, W =g\ ~r)e - gkly” Je=1)+ (s +)= (1 2+ (- 4())C)]
st. () U=20
i) V=0
(i) s-s*2> )
Kisitlanmiza sirayla tanimlarsak: (i) kléltl bankanin regiilasyon siirecine katilimim
garantiye alan bireysel rasyonel kisitidir (participation constraint). Bu bankann,
regiilasyon catis1 i¢inde yer almasi i¢in kérinin pozitif olmas: gerektigini garanti eder
(3.5) nolu ifadenin sifirdan biiyiik olma durumu gergeklesir (ii) kisiti ise bankalar
kurulunun regiilasyon siirecine katilimim saglayan bireysel rasyonel kisitidir. 3.4 nolu
ifadenin sifirdan bityiik olma durumudur. Bu ilk iki kisittan birinin ihlal edilmesi
durumunda taraflardan en az biri regiilasyon slirecine katilmayacaktir. Ciinkii bu
durumda ya bankanin ya da kurulun nihai fa};da diizeyleri rezervasyon fayda
diizeylerinden daha diigiik olacaktir (iii) kisit1 ise kurulu dogru risk diizeyini rapor
etmeye doniik bir tegvik kisitidir (incentive constraint). Yasama tarafindan kurula
aktarilan kaynak en az bankanin yasamaya teklif edecegi miktardan, daha yiiksek
olmalidir. Bankamn refahim maksimize eden rapor edilmesi gereken optimal risk
diizeyi ile rapor edilen optimal gergek risk diizeyi durumlanilarasmdaki refah farki
pozitiftir ve bu bankanin verebilecegi maksimum 6demedir:
o= =gl k" W = ety b= gl Kl W - r)e - gly )

Banka ¢ e (O,t'““) araliginda bir 6demede bulunarak kurula yanlig rapor sunmasi
talebinde bulunarak refahim gercek risk diizeyinin rapor edilmesi durumundan daha
yliksek bir noktaya ¢ekmis olur. Yasamanin bunu engellemesi i¢in kurula yapacag:
ddemenin en az t™ kadar olmasi gerekir. Diger yandan eger bankamn faydasim
dogru risk diizeyinin rapor edilmesinden daha ytksek kilan bir yanhs risk diizeyi
araligy varsa, ¥ 2y 2/, bu durumda banka bu aralik iginde bir degerin rapor

edilmesini talep edebilir. Bu aralik iginde rapor edilen y/ degeri azaldik¢a yapacag:
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odeme de artacaktir. Maksimum &deme y/° nin rapor edilmesi durumunda

t™* olacak, minimum &deme ise y* nin rapor edilmesi durumunda ise 0 olacaktir.
Diger yandan, yasama da gergek risk degerinin kendisine rapor edilmesini saglamay1
amaglamaktadir. Yasamanmn kurulun gergek risk diizeyinin rapor edilmesini saglamak
icin yapacagi minimum &deme ¢™" olacaktir. Yasamanin kurula yapacagi odeme
semasiise ¥ 2y/ >y/" araliginda s =s*+ t(y" )’e gore belirlenecektir.

Diger yandan su durumu da dikkate almak gerekir: kurulun bankaya ,
yasamaya rapor edecegini belirttigi risk diizeyi ile yasamaya rapor ettigi risk diizeyi
aynidir. Gergek risk diizeyi yalmizca banka ile kurul arasinda ortak bir bilgi olmasina
ragmen, rapor edilen risk diizeyi her iiglinlin yani bankanin, kurulun ve yasamanin
ortak bilgisidir. Bu ylizden kurulun her iki tarafi aldatarak kendisine yapilan
6demeleri maksimize etmek gibi bir amaci yoktur.

Yukarida tamimladifimiz maksimizasyon problemini Lagrange metodu ile

ifade edersek,
L( 7477 A s iy )= W(-)+ A [q() ((7" - r)- gkel")x —t)]+ Bols+2—5%)
+/‘l((s "S*)"t)
L (-)’nin Kuhn-Tucker birinci derece kosullart,
&0=aW+AaU=
oyt oyt oyt

oL(:) oW oU ds dt
()= +4 +(ﬂo+/‘1)(z—;]+(/‘o-ﬂx{ yJ::O
4 dy

oy” oy’ oy’
L) g -5t Je—)=0

%('—)=S+t-—s*=0
Ou,

oL ()

0

—t=s—-s*-t=0
ou

Kuhn-Tucker kogullarimin saglanmasiyla birlikte isbirligi altinda tasarladigimiz
regiilasyon oyunu belirtilen kisitlar altinda yasamamin amaglan dogrultusunda
gerceklesecektir.

3.5 Sonug¢
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Finansal sistemin en 6énemli kurumlarindan biri olan bankamn sermaye oranina
ait tasarladipimiz bir ¢oklu hiyerarsik modelle -yasama/bankalar kuruluw/banka-
regiilasyon teorisinin temel sorunlarim tartigma imkam bulduk: (1) regilasyon
politigini yani regiilasyon hiyerargisinin 6nemli bir ayagi olan denetleyici olan
bankalar kurulunun (principle) denetleyici olarak motivasyon (incentive) yapisi ve
insiyatifi (sundugu raporlar) iizerindeki etkisi (2) regiilasyon politiginin son zinciri
olan bankanin (agent) motivasyonu ve ranti Uzerindeki etkisi ve yan kontrat
imkanlarinin varligs.
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