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Mali Piyasalarin Denetimi: Biiyiik
Buhran’dan Cikarilacak Dersler’

Miige Adalet?

2008-2009’da yasanan kriz ile 1930’larin Buyiik
Buhram arasinda ikisinin de kiiresel ve finansal
olmasi nedeniyle bircok paralellikler kurulmus ve
Buyuk Buhran’da vyapilan politika hatalan
giinimiiz krizinde géz 6niine alinmistir. Ornegin,
faizler hizli ve etkili bir sekilde indirilmis ve
uluslararas1 ishirligi ve korumaciik karsiti

politikalarin 6nemi vurgulanmstir.

Krizden c¢ikis asamasinda kiresel mali piyasalarin
nasil  denetlenmesi  gerektigi hem  G-20
toplantilarimin hem de Ekim ayinda istanbul’da
gerceklesen IMF-Diinya Bankasi toplantilarinin en
onemli giindem maddesi olmustur. Her ne kadar
denetimin gerekliligi Gizerinde hemfikir olunsa da
hangi sekilde ve ne kadar ileri derecede olacag
hala tartisilmaktadir. Bu da beraberinde bazi

sorulari giindeme getirmektedir: Denetleme ne
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zaman yenilikleri kisitlar ve finansal gelismeyi
engeller? Simirotesi bankaciligin onemli oldugu
glinimiiz diinya ekonomisinde denetim rolini kim

ustlenmelidir?

Glass-Steagall Yasasinin

yiiriirliikten kaldirilmasi ve kriz

Bu notta, bazi onemli ekonomistler tarafindan
krizin sebeplerinden birisi sayilan, 1933’de Buyik
Buhran sonrasinda ortaya c¢ikan denetleme
sisteminin belkemigini olusturan Glass-Steagall
yasasinin  1999’da  vyururlukten  kaldirnlmasi
Uzerinde duracagiz. Aslinda, Biyik Buhran
sirasindaki bankacilik krizlerini daha yakindan
inceleyerek Glass-Steagall yasasiyla yatinm
bankacilig ve ticari bankaciligin ayr tutulmasinin
ne kadar da dogru bir yaklasim oldugunu

vurgulayacagiz.

Barry Eichengreen Eylil 2008 Voxeu.org’da
yayimlanan bir yazisinda, Amerika’da 1970’lerde
hisse senedi ticareti komisyonlarinin serbest
birakilmas1 ve 1990’larda ticari bankacilikla
yatinm  bankaciigim  ayiran  Glass-Steagall
Yasasi’nin kaldinlmasinin krizin onemli
sebeplerinden oldugunu savunuyor. Komisyonlarin
serbest olmadigi donemde yatinm bankalan
misterileri icin hisse senedi satis1 yaparak kar
elde edebiliyorlardi. Ancak bu komisyonlarin
serbest birakilmasiyla bu sahadaki rekabet artti
ve Charles Schwab gibi diusik maliyetli arac
firmalar yatinm bankalarina rakip oldular. Glass-
Steagall Yasasi’nin iptal edilmesiyle de ticari
bankalar ve AIG gibi sigorta sirketleri yatirm

bankalarinin geleneksel islerine girdiler.

Buna karsilik, yatirrm bankalarn da kendilerine



tirev urunler gibi yenilikler yaratmak zorunda
kalmislardir. Bu da kar elde edebilmek amaciyla
borc-sermaye oranlarim yukseltmelerine sebep
olmustur. Her ne kadar yatinm bankalarinin bu
yonelimi, Glass-Steagall Yasasi’nin kaldirilmasinin
kasitsiz sonucu olsa da krizde onemli pay1

olmustur.

Aslinda, Glass-Steagall Yasasi’min yiirlrliukten
kaldinlmasi iyi bir dusunceydi, cunku bu sayede
yatirnm bankalar operasyonlarini kisa vadeli kredi
piyasalarn yerine daha glivenli bir kaynak olan
mevduatlardan finanse edebilme ve islerini
cesitlendirme imkam elde etmislerdi. Fakat kisa
vadede bunun yerine bir denetleme mekanizmasi
getirilmedigi icin, borc-sermaye oranlart artmis
ve 2008-2009 mali krizinin altyapisi hazirlanmis

oldu.

Normal zamanlarda  “evrensel bankacilik’
yarattig1 daha iyi bir bilgi toplama ve kullanma ile
daha genis bir miisteri portfoyiine ve cografyaya
ulasarak risk ve belirsizligi azaltmaktadir. Bu
sayede sektorel ya da vyerel bir krize kars
korunmus olan bankalar, Buyuk Buhran gibi genel
bir krizle karsilastiklarinda ise daha kirilgan

olabilirler.

Rekabet artisi sonucu bankalar

riskli aktivitelere yoneldiler

1930’lardaki siddetli

sonrasinda, bu tir kinlganliklari onlemek icin

bankacilik krizleri

Amerika’da  Glass-Steagall Yasas1 yiirirliige
konmustur. Ancak, son yillarda bircok ulke ticari
ve yatinm bankaciligim ayiran bu denetlemeleri
kaldirmistir.  Bunun baslica sebebi evrensel

bankacilik sayesinde bankalarin  aktif ve

pasiflerini cesitlendirerek ekonomideki degisik
soklara daha kolay karsi koyabileceklerinin
dusunulmis olmasidir. Ancak, giinimizde boyle
bir avantajdan yararlanmak yerine bankalar,
artan rekabete karsi daha riskli aktivitelere
yonelmislerdir. Bu tip davranis daha once Buyuk
Buhran sirasinda bircok Ulkede, ozellikle
Almanya’da, yasanmistir. Dolayisiyla bir Ulkenin
1930’lardaki bankacilik sistemi ve o ulkede kriz
olma olasiigi arasindaki iliskiyi inceleyerek

glinumuz icin bazi dersler cikarabiliriz.

Bu inceleme 1920°den 1936’ya kadar aylik
verilerle 13 (Avusturya, Belcika, Cek Cumhuriyeti,
Fransa, Almanya, Macaristan, italya, Hollanda,
Norvec, Polonya, Ispanya, isvec, isvicre ve
ingiltere) ve willk verilerle 20 Avrupa iilkesini
(yukandakilere ek olarak Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Yunanistan, Letonya, Portekiz ve

Romanya) kapsiyor.

Her ne kadar Buylk Buhran tim bu ulkeleri
etkilemisse de, bankacilik sektoriinde kriz sadece
bazilarinda yasanmis ve bu ilkelerin ekonomik
bunalimlarn daha siddetli olmustur. Bunun
sebepleri cesitlidir. Birincisi, altin standartina
bagli olan lilkelerde kur c¢ipasim1 korumak ile
bankacilik sektoriine yardim etmek arasinda kalan
merkez bankalari, istisnasiz banka sistemlerine
likidite vermeyip, faizleri yukseltmeyi
secmislerdir. Buglinku krizde yasananlardan cok
farkli olan bu tablo, kurlarin sabit olmadigi
durumlarda finansal bir krize tepki gostermenin

kolayligin1 ortaya koymaktadir.

1920’lerde kiiciik capta bir kriz yasayan Isvec ve
Hollanda gibi ulkeler, bankaciik denetimlerini
artirmis  ve 1930’larda bankacilik krizinden

kacmayr basarmislardir. Bu, Tirkiye’nin son



kiresel krizdeki deneyimiyle benzesmektedir.
2001 krizi sonras1t artan bankacilik denetimi
sayesinde Tirkiye ekonomisi, kiresel krizden en
azindan bankalar ve finans yoluyla cok da

etkilenmemistir.

Evrensel bankacilik ve kriz

1930’lar boyunca cesitli Avrupa ulkelerinde krizin
siddetini belirleyen etkenler arasinda sabit kura
bagli olup olmadiklar, 1920’lerde hiperenflasyon
yasayip Yyasamadiklari, merkez bankasi rezerv
miktarlarn ve bankacilik sistemlerinin yapisim
sayabiliriz. Bu 0&geleri dikkate alarak yapilan
incelemede, ‘evrensel bankacilik® sistemine
sahip Ulkelerin bankacilik krizi yasama olasiligi
daha yuksek cikiyor. Bu da gosteriyor ki,
sirketlerle yakin iliskide olan bankalar krize kars
daha dayaniksiz oluyorlar. Ozellikle bu tip bir
bankacilik sistemine sahip olan ve kriz yasayan
Ulkelerde, krizin reel etkileri de daha gucli
oluyor. IMF tarafindan Ekim’de yayinlanan Diinya
Ekonomisine Bakis raporunda da bankacilik krizi
ile birlesen durgunluklarin hem daha siddetli hem
de daha wuzun sureli olduklarn belirtiliyor.
1930’larda Avrupa llkelerinde yasananlar Uzerine

yapilan bu arastirma da ayni sonuca variyor.

Her ne kadar giiniimiizde Biiyiik Buhran ve Ikinci
Dinya Savasi’min ardindan 1944’de vyapilan
uluslararasi bir toplanti ile kurulan Bretton Woods
sistemine benzer bir yapilanmaya ihtiyac varsa da
bunun ortaya ¢ikma olasiligi oldukca diisiik. O
donemde daha az olan glicli ekonomi sayis1 ve
ABD’nin tartisilmaz liderligi ile basariya ulasan
Bretton Woods sistemini  buglnki dinya

ekonomisi  diizeninde tekrarlamak mimkin

gorinmuyor. Ancak, kiresel kriz sonrasinda
kiiresel mali sistemde denetimin gerekliligi de

cok acik.

Mali piyasalarda denetim

onerileri

Eichengreen Mayis 2009°da yayimlanan [IMF
Calisma  Raporunda, kiresel kriz  sonras
uluslararas1 finansal yapinin reformu icin bazi
oneriler sunuyor. Calismada reform oOnerileri
kiresel krizin cesitli sebepleri ile iliskilendiriliyor.
Ornegin, kiiresel  dengesizlikleri  azaltmak
amaciyla  odemeler dengesinde fazlasi olan
ulkelerin  IMF’ye  fon  transferi  yapmasi
ongoriluyor. Dolarin ayni zamanda rezerv para
olmasinin da katkida bulundugu bu dengesizlikleri
engellemenin baska bir yolu olarak da IMF’nin
ozel cekme haklarimin (SDR) roliniin artirilmasi
oneriliyor. Bankalarin sermaye sigortasi almasi ve
finansal sektoriin denetlenmesini kolaylastiracak
Diinya Ticaret Orgiiti’ne benzer, sinir otesi
etkinligi yiiksek bir Diinya Mali Orgiitii’niin

kurulmas1 da onerilen reformlar arasinda.

Yazimizin  basinda  ABD’de  Glass-Steagall

Yasasi'nin kaldinlmasinin kiresel krizin
nedenlerinden birisi oldugundan bahsetmistik. Bir
baska reform onerisi de bankacilik ve finansal
sistemi birbirinden ayiran Glass-Stegall benzeri
kisitlamalar getirmek olabilir. Bir tarafta pasifleri
mevduat hesaplan, aktifleri ise riski az araclar
(nakit, kisa vadeli tahviller, ticari senetler) olan
ticaret bankalan yer alacak. Boylece mevduatlar
glivencede olacagi icin banka krizlerinin oOniine
gecilebilecek. Diger tarafta bulunan yatinm

bankalarn ise daha riskli aktiflere yatirnm



yapabilecekler. Ancak bu tip bankalarin kabul
edilebilir bir glvenilirligi olmasi icin sermaye
sartlan, borcun sermayeye oraninda kisitlamalar,
bilgi verme yiikimliiligli, finansal afetlere karsi
sigorta yaptirma mecburiyeti gibi yollardan

denetlenmeleri gerekecektir.

Boyle bir denetlemenin ise yaramasi ancak
uluslararas1 koordinasyon ile mumkindir. Aksi
takdirde, bankalarin bu denetlemelerin olmadig
Ulkelerde faaliyetlerine devam etmeyi tercih
edecekleri aciktir. Denetleme ve duzenlemelerin
stki  oldugu lkelerdeki bankalarin  diger
ulkelerdeki bankalarla rekabet  etmeleri

beklenemez.

Son olarak, Turkiye’'nin kiresel kriz surecinde
yasadiklar da uluslararasi denetimin ©onemini
vurguluyor. 2001 krizi sonrasinda bankacilik
sektoriine getirilen diizenleme ve denetlemeler
sayesinde mali sektorli zarar gormeyen Tiurkiye
ekonomisi, bankacilik sektori yeterince
denetlenmemis Uulkelerde cikan krizin kuresel
boyutlara varmasi sonucu, ozellikle ticaret
kanalindan zarar gormustur. Bu da gosteriyor ki
glinimiz diinya ekonomisinde ulusal boyutta mali
sektor denetlemeleri yeterli olmamakta ve
uluslararas1 bir denetleme sistemi kurulmasi

gerekmektedir.
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