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OZET

2008 Kiiresel finansal kriz son dénemlerde gelismekte olan iilkeleri etkileyen diger dnemli krizlerden énemli oletide
farklidir. Finansal sekioriin tarihsel agidan biiyiik neme sahip oldugu bir yerde ortaya ¢ikmakla kalmams gelismekte
olan iilkelere ithal edilen bir kriz olmustur. Finans, ekonomik gelisme i¢in temel 6neme sahiptir, fakat pek gok giiclii
arag gibi negatif etkiler de yaratabilir. Enformasyon asimetrilerinin varlifi ve deme tarihlerindeki uyumsuzluklar
finansal sistemi istikrarsizliga siiriikleyebilmektedir. Bunun sonucunda pek ¢ok Gilkede yurtigi finansal sektériin regiile
edilmesini amaglayan yasal diizenlemelere ihtiyag duyulur. Bu cahismanmn amaci kiiresel finans krizi ve bu krize
yonelik yeni regiilasyon tasarimint analiz etmektir.
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ABSTRACT

Global financial crisis has evolved differently from other major crises that have affected the developing world in recent
decades. Not only is it occuring where the financial sector plays a historically important role in economic activity it is
also an “imported” crisis, with origins outside the developing world. Finance is intrinsic to successful economic
development, but like most powerful tools, it can also create negative effects, The presence of informational
asymmetries and maturity mismatches that ensue from high-powered leverage make financial systems inherently
unstable. As a consequence, in the most of countries are required hundreds of pages of legislation aimed at regulating
the domestic financial sector. The aim of the this paper is to analyze the global financial crisis and a new regulation

design.
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GIRIS

Kiiresel finansal kriz son dénemlerde gelismekte olan lkeleri etkileyen diger 8nemli krizlerden biiyiik 6lciide farkhilik
gstermigtir. Finansal sekifriin tarihsel agidan biiyiik ¢neme sahip oldufu bir yerde ortaya gikmakla kalmamis
geligmekte olan iilkelere ithal edilen bir kriz olmustur. Ayni zamanda pek cok iilkeye agir ekonomik yiikler getiren
yiiksek gida ve petrol fiyatlarindan kaynaklanan biiyiik kiiresel soklarla ertaya gikmistir (Worldbank, 2008, 1).

Son 50 yil boyunca gelismekte olan illkelerde goriilen finansal krizler simrh sayida iilkede Snemli zafiyetlere yol
agmugtir, Ozellikle bu iilkelerle siki ticaret baglart olan iilkeler de en ¢ok etkilenenler arasinda yerlerini almistir, Bu
durum ise bu ilkelerdeki yatinmeilarin yiiksek riskli varliklardan uzaklagmalarina neden olmustur. Biitiin bunlara
ragmen, 6nceki krizlerde pek ¢ok gelismekte olan iilke kendi bilylime oranlarimi koruyabilmis ve 8nemli finansal
bozulmalardan kagabilmigtir. Son krizin bilylime iizerindeki etkileri halen devam ctmektedir ve tzellikle gelismekte
olan iilkeler ile yiiksek gelir diizeyindeki iilkeler hisse senedi fiyatlanindaki bozulmaya maruz olmustur (Worldbank,
2009, 44). Krizin gelismekte olan iilkeleri de derinden etkilemesinin birgok nedeni vardir. Oncelikle bu ilkelere
yonelik sicak para ¢ekilmeye baslandi. Sicak paranin kaynag: olan iilkelerde sorunlar ¢tkinca bu sorunlarm gelismekte
olan {ilkeleri de etkileyecegi korkusu sicak paramn ¢tkmasina yol agti. Geligmis iilkelerde biiyiimenin diismesi talebi
de geriletirken geligmekte olan iilkelerden yapilan ithalat azalmaya baslamistir. Bu durum da bu iilkelerin dis ticaret
gelirlerini azaltirken kiigilmeye baslamalarina yol agmgtir (Egilmez, 2008, 69).

Her finansal kriz diger krizlerle ilgili benzerlikler gésterir ve benzer asamalardan geger. Biitiin finansal krizlerin ortak
risk unsurlar1 arasinda yasa, kural ve derietim eksiklikleri gésterilmektedir. Bu cksiklikler piyasa sisteminin tziindeki
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kriz yaratan mekanizmay: beslemektedir (Egilmez, 2008:94). Bununla birlikte her kriz kendi karakteristigine sahiptir.
Son krizi digerlerinden farkh kilan iic dzelligi vurgulanmaktadir (Truman, 2009, 2):

Birinci ozelligi, krizin asil kaynagi Amerika Birlesik Devletleri’dir.

ikinci 6zelligi, para birimi ve kurumlart kiiresel finansal sistemin merkezindeki diinyanin en biiyiik ckonomisinin
isleyisini durdurmast sonucunda ortaya ¢ikan kriz kiireseldir.

Ugiinciisil, krizin finansal sektdrde baglamasi, reel ekonomiye yayilmasi sonra finansal sektérii zayiflatmast ve sonugta
da reel ckonomiyi daha da zayiflatmast olagandisi degildir.

Krizin kiiresellesmesi, coziimiin de kiiresel olmasimi gerektirir. Kiiresel bir ckonomide finansal piyasalara miidahaleler
ulusal kurumlanin isbirligi ve koordinasyonunu gerekli kilar. Finansal krizlerin sonuclan agikca uluslararas: olsa da
finansal regiilasyon neredeyse tamamen ulusal diizeydedir. Bundan dolayi ti¢ ¢dziim énerilmistir (Bergsten, 2008, 1)

Birincisi, diinya ckonomik faaliyetindeki azalma kiiresel bir programt gerektirmektedir. Farkh hiikiimetler farkli
politika araglar kullanabilir. Ancak, gosterilen cabalar koordine olmali, giiven saglamali ve ticaret kontrolleri yada
bagka araclarla iilkelerin kagma girisimlerini engellemelidir.

Ikincisi, bankacilik sistemine sermaye kazandirmak amaciyla birbirine paralel yiriitiilen ulusal gabalarm
koordinasyonu énemli bir psikolojik etki yaratabilir.

Uglinciisii, pek gok iilke, mevduat sigorta programlaninin kapsamimi genisletme ihtiyacinda olacaktr. Smurlt olmayan
sigorta aracthifiyla paralel ve benzer politika adimlart en azinda gegici bir donem icin giiclendicici ve panikleri
engelleyici psikolojik etki yaratabilir,

Bu galigmanin amaci, kiiresel finansal krizi ve ¢Gziim Onerisi olabilecek finansal regiilasyonun tasarimini ortaya
koymaktir, Bunun igin ilk olarak, krizin temelleri belirtilecektir. Ardindan finansal krizin asamalan ele alinacakur,
Dérdiincii béliimde, finansal regiilasyonun amaclart ve finansal regiilasyonun tasarimi analiz edilecektir. Sonug
béliimiinde de genel bir degerlendirmede bulunulacakur,

1. Krizin Temelleri

Finansal piyasalardaki kriz, ekonominin makro ve mikro yonii ile ilgili gesitli unsurlarinin karsihkh etkilesiminin bir
sonucudur. Cok yliksek likidite ve diisiik faiz oranlari, dzellikle pek ¢ok iilkenin emilak scktdriinde bagta olmak iizere
varlik fiyatlarinda garpict artiglara neden olmugtur. Esitsiz regiilasyon ve denetimdeki 6nemli zafiyet ortaminda uygun
olmayan tegvik yapilan kisa vadeciligi gelistirmis ve karmasik finansal araclarin {iretilmesini tegvik etmistir (Issing
vd., 2008, 2).

Diizenlemelerin kaldirilmast ve biiyiik isletmelerin kontroliinden vazgecilmesi yoniinde birbirini izleyen adimlan
destekleyerek yada ses ¢ikarmayarak, devletler ashinda kendilerinin zayiflatilmasina destek vermislerdi. Daha carpici
olani, béyle yaparak 1970" lerde artan kamu borglar ve azalan biiylime oranlan nedeniyle zaten kan kaybetmis olan
reel ckonomiyi daha da yaralamiy olmalaniydi. Ciinkii sermayeye en yiiksek getiri pesinde diinyanin istedigi yerine
gitme serbestligini vermek, sirket sektérii iizerinde, yatrimlarindan daha ¢ok kar elde edilmesi yoniindeki baskilar
kagimilmaz olarak daha da artrmig, fonlan is yaratan projelere yatirmak iyice giiglesmisti. Biitiin bu tavirlarin nedenti,
sirket sektoriinde, ozellikle Anglosakson iilkelerinde artan “kisa vadecilik” egilimidir. Sirketler, uzun dénemde
karhilifin ve giivenligin zararina bile olsa kisa dénemde yiiksek getiri elde etmek pesinde kosmaktadir (Shutt, 2004,
91). Kiiresel ekonomide devletin asli gbrevi, sermaye arzindaki fazlahiga ragmen sirket karlarinin desteklenmesi
oldugu seklindeki resmi goriistin agirhifn devam ctmektedir. Banka cevreleri 1980° lerin sonlarindaki muazzam
kayiplara ragmen sirketlere her zamankinden daha iyi kosullarla borg para vermek istiyorlar. Bunun agik belirtisi de
devlet tarafindan kurtarilacak olmalarina her zamankinden fazla inanacak olmalart ya da mali kurumlarin yoneticileri
basanili spekiilasyonlardan elde edecekleri potansiyel kazanglarin biiyiikliigi karsisinda éyle hipnotize olmuslar ki,
onlar ihtiyath olmaya iten hicbir sey yoktur (Shutt, 2004, 93).

Diizenlemeden uzak ve agir risklerin tagindigi bir ortamda finansal piyasalar giderek daha istikrarsiz hale gelmistir.
Artik ¢okiis icin sadece kiicilk bir itki yeterliydi. Bu da Amerika’daki emlak fiyatlarindaki diigme beklentisiyle ortaya
¢ikt1 (Issing vd., 2008, 2).

Amerika mortgage piyasasinin ve onun ilgili tiirev iiriinlerinin ¢okiisi, Amerikan ckonomisi ve diinyanin geri kalanina
daraluicr soklar génderirken Amerika emlak sektériiniin zafiyetini artiemistie (Rude, 2008, 3). Amerika’ daki mortgage
pivasasi yaklastk 10 trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulasmis ve boylece diinyanin en biiyiik piyasas: haline gelmisti,
Baslangigta verilen mortgage kredilerinin biiyik kism, yiiksck kaliteli miisterilere veriliyordu. Bu kredilere “Prime
mortgage” kredileri denirken, daha sonra diisiik kaliteli milsterilere verilen krediler de “Subprime mortgage” kredileri
olarak adlandinlmstir. 2008 subprime mortgage kredilerinin hacmi 1,5 trilyon dolara kadar yiikselmisti (Egilmez,
2008, 66). Amerika’ da faizler gegmiste cok diisilk oldugu icin, subprime mortgage kredilerini kullanan disiik gelirli
gruplar biyilk éleiide degisken faizli kredileri tercih etmiglerdir. FED' in son dénemde faizleri arirmasina konut
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fiyatlarindaki diigme de eslik edince, bu kigiler aldiklar: kredileri geri 8deyememe sorunuyla karsilasular (Egilmez,
2008, 67).

2. Krizin Asamalarn

Kiiresel kriz birbiriyle ortiigen dért agamada incelenmistir(Nanto, 2009, 8-15). Her bir asama politika odagina sahip
olmasi ve krizin diger asamalarini etkilemesine kargin, hicbir agama net bir bitis ¢izgisine sahip gériinmemektedir:

Birinci agama, ilkelerdeki finansal sektdrlerin olumsuz etkilenmelerini ve giiglenmelerini kapsayan miidahalelerden
olugmaktadir.

Makro ekonomik seviyedeki politikalar, faiz oranlanm diisiirmek, para arzim artirmak, parasal serbestlik ve kredi
piyasalarinda giiveni yeniden saglamaya yénelik faaliyetleri kapsamaktadir, Mikro ckonomik diizeyde ise, bu devam
cden faaliyetler, zor durumdaki firmalar, bankalardaki mevduatlarin garanti edilmesi, sermaye akimlan, toxic
varhiklarin diizenlenmesi ve borcun yeniden yapilanmas! igin finansal kurtarma paketlerini kapsayan krizin acil
problemlerini ve etkilerini ¢6zmeye yoneliktir.

Ikinci agama, makro ekonomik ectkilerle ugrasmay: kapsamaktadir. Zira finansal kriz ¢ok cabuk sekilde biitiin
ckonomilerin, dretim, firmalar, yatirmmeilar ve hane halklarini negatif yénde etkileyercek reel sektérlere yayilmigtir, Bu
iilkelerden pck cogunda, dzellikle yiikselen ve gelismekte olan {ilkelerde, sermaye kagisinin artmas: ve ihracat ile mal
fiyatlanndaki distisler yikict olmugtur. Bu durumlarda hitkiimetler resesyondaki ekonomik kosullarla miicadelede,
vergileri azaltarak ve igsizligi artirarak  peleneksel para ve maliye politikalarina yonelmislerdir, 24 Haziran 2009’
daki OECD verilerine gbre 2009 bilyiime oranlan su sekildedir: Cin %7.7, Amerika Birlesik Devletleri % -2.8, Avrupa
Birligi % -4.8 ve Japonya % -6.8.

Ugiincii, finansal sistemde ihtiyag duyulan hangi degisikliklerin yaptlacagina karar verme asamasidir, Bundan 8tiiri bu
asama regiilasyon ve finansal piyasa reformu ile ilgilidir. Bu asamada Amerika Birlegik Devletleri ve diger iilkelerde
sistemi diizeltmeye ve gelecekteki olasi krizleri engellemeye yonelik acil konulara isaret edilmistir. Bu konularin gogy,
fonlama igin sermayenin uygunlugu ve plani icin standartlar getirmenin yamisira regiilasyonun ayrintilan ve finansal
piyasalarin idaresi, tiirevler ve hedging faaliyetlerini kapsamaktadir.

Son agama ise, finansal karmasanin politik, sosyal ve giivenlik etkileriyle ilgilenildigi asamadir. Kiiresel finansal krizin
politik, sosyal ve giivenlik etkileri soyle kisaca gruplandinlabilir: 1)ideolojiler, korumacilik ve devlet kapitalizmi
iizerine etkiler, 2)Uluslararas: liderlik ve Amerika Birlesik Devletleri’ ne yonelik davramsglar iizerindeki etkiler, 3)
Ulkeler iistii politik ve ckonomik organizasyonlar tizerindeki etkiler, 4) Fakirlik ve yardim kaynaklan tizerindeki
etkiler.

3. Finansal Regiilasyon

Finansal sektdr modern piyasa ekonomilerinin merkezi sinir sistemi islevini goriir. Likiditeyi dagitir, bilyiik yatirim
projelerini finanse ectmek amaciyla gerekli sermayeyi harckete gegirir, ekonominin en dinamik sektorlerine fonlan
dagitir, titketimin sorunsuz gergeklesebilmesi igin hane halklarinin ihtiyaci olan fonlan saglar vs.

Finans, bagarih bir ekonomik gelisme icin temel gereklilik olmasinin yamsira pek ¢ok giiclii arag gibi ayni zamanda
zararl etkileri de olasidir. Bilgi asimetrilerinin varligl, vade uyumsuzluklan finansal sistemde istikrarsizliklara ve
dalgalanmalara neden olur. Zira 2008 kiiresel krizinin temel nedenlerinden biri asimetrik bilgidir. Tirev tiriinlerin neyi
kapsadigini bilmeyen ve balonlara dayali bir saadet zinciri yarattigimin farkina varamayan kisi ve kurumlar daha fazla
getiri elde etmek amaciyla bu iiriinlere yoneldiler, Bu iirtinlerin talep artisi da bir taraftan iiriinlerin miktarint daha ¢ok
artirirken diger taraftan da balonun biiylimesine yol agmstir. Dolayisiyla yasanan kiiresel krizde pek gok iilke
sorunlarla bag etmek icin finansal sektdrlerini diizenlemek amaciyla yasalar hazirlamaktadir (UNCTAD, 2009, 11 ve
Egilmez, 2008, 96).

Finansal kriz ve devam eden kilresel yansimalart kiiresel ekonomide finansal piyasalarin rolii ve krizi dnlemek icin
yapisal reform talepleriyle ilgili temel sorulart cogaltmustir. En 6nemlisi de kiiresel finansal sistemin etkili bir
reformunun politika koordinasyonu saglanmadan tasavvur dahi edilemeyecegidir, Endiistrileri ve piyasalarin
kiirescllesmesi iilkeler arasindaki politika baglantilart artirmasina karsin, bu politikalanin koordinasyonu igin gerekli
kurumsal mekanizmalar s6z konusu peolitikalara ayak uydurmanuglardie. 2009 Nisan’ indaki G-20 zirvesinde,
toplantrya katilan liderler uluslararast finansal sistemi giiclendirmek igin tasarlanan, agirt borg verilmesini ve asiri risk
alinmasint  engellemesi konusunda bir reform ajandasi ilan etmislerdir. Bu reformlant su sekilde swralamak
miimkiindiir (Worldbank, 2009, 93):

1) Hiikiimetler, finansal regiilasyon ve kurumlar ile finansal araclar arasindaki denetim alanini genisletmelidir.
2) Bankalar ve banka disindaki biitiin kurumlar regiile edilmelidir,

3) Tesvikler, kisa donemde risk alinmasii azaltmak igin degistirilmelidir.
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4) Regiilatorler aym zamanda kurumlara uygulanabilir olan raporlama gerekliliklerini de giiglendirmelidir. Ancak,
alinmas1 gercken dnlemler iilkeden ilkeye farkhlagacakur. Ciinkii, biitiin iilkeler regiilasyon basansizliklari farklt
dlciilerde yasamistir (Worldbank, 2009, 94-96).

3.1. Finansal Regiilasyonun Amaclar
Finansal regiilasyon ile ilgili dért kapsamli amag ortaya konmaktadir (GAQ, 2009, 4):

1) Tiketicinin yeterli diizeyde korunmasini garanti altina almak. Zira finansal kurumlarin karlarimin maksimizasyonu
i¢in tesvikler uygun olmayan yada hileli finansal iiriinlerin satisina neden olabilir. Dolayisiyla regiilatérler, tiiketicilerin
ve yatrimctlann kargilagabilecekleri dezavantajlan gozeterek, onlarin uygun kararlarl verebilmeleri igin yeterli
enformasyonu saglamalarini temin etmeye yonelik adim atmalidir.

2) Piyasalarin dogrulugu ve diiristliigii temin ctmek. Bazi piyasa katilimeilari diger katilimeilar tarafindan
anlagilamayacak sekilde piyasayt manipiile ederek haksiz kazanglar elde edebilir. Regiilatérler, piyasalan
gdzlemlemek ve katilimcilann hilelerini ve manipiilasyonlarim engellemek, varlik fiyatlanindaki problemleri
simrlamak ve etkin piyasa faaliyetini saglamak icin kurallar koyar.

3) Kurumlarin giivenligi ve saglamhigini gézlemek. Ciinkii bazi piyasalar finansal kurumlann, tiiketiciler, yatirimeilar
ve vergi Odeyenler {izerinde negatif etkiler yaratacak sekilde asiri riskler almalarina neden olabilir, Bundan &tiirii,
regiilatrler finansal kurumlarin giivenligi ve saglamligini gelistirmeye yonelik olarak risk alma faaliyetlerini izler.

4) Biitiin finansal sistemin istikrarim saglamak icin faaliyette bulunmak. Sisteme veya linansal kurumlara yénelik
soklar finansal sistemde daha kapsaml istikrarsizliklara yol agabilir. Regiilatorler sistemik riskleri gesitli yontemlerle
azaltmaya calisir.

3.2. Finansal Regiilasyon Tasarimi

Oncelikle genel olarak regiilasyona iliskin bir degerlendirme yapmak gerekirse; regiilasyon, kurallarin belirsiz |, skor
ybnteminin tartismali ve oyuncular ile seyirciler arasindaki ayirimin net olmadigt bir oyun gibi gériinmektedir. Ciinkii
regiilatrlerin emirleri gevseme egilimindedir, iyi regiilasyonun belirlenmesi tartisma gdtiriir ve kathm haklan
¢ogunlukla tartismaya maruzdur, Buna ilave olarak da regiilatérler birbirleriyle gelisik ¢ok sayida fonksiyon icra eder.
Dahasi , siirekli farkli ¢ikarlar arasinda denge saglamak ve farkli degerlerin degisimini ger¢eklestirmek zorundadir
(Baldwin-Cave, 1999, 334).

Finansal regiilasyon tasarimi ise ¢ok net degildir. Finansal regiilasyon temelde kurala dayali ve zaman ile duruma gore
degisken olmahdir. Tasanmda dikkale alinmast gercken en onemli noktalar ve tavsiveler ise su sekildedir
(Brunnermeier M vd. 2009, 59-62):

- Regiilasyon, bir &l¢iide belirgin piyasa basarisizlifinin sonucu olarak hakhlastirilabilmelidir.

- Sosyal maliyetin veya sistemik finansal ¢kiisiin bireysel kurumlarin Gzel maliyetini agmasi nedeniyle digsalliklar
ortaya ¢ikabilir. Etkin bir regiilasyon, finansal kurumlara bu digsalliklan igsellestirmeleri igin tegvikler saglamalidir.

- Kirize verilen tepki pek ¢ok iilkedeki bankacihik siteminde daha fazla yogunlagmaya yol agmistir. Rekabeti tesvik
etmek ve oligopolistik davramislan engellemek amaciyla daha fazla miidahale saglanabilir,

- Her iilkedeki biitiin regiilatérler ve denetimciler sistemik kurumlarinin ve piyasalarinin listelerinde hem fikir olmal:
ve diger iilkelerdeki denetimeilerle listelerini degistirmeye hazirlanmalidir.

- * Bireysel risk niteliklerini inceleyen biitlin sistemik kurumlar mikro-prudential regiilasyon ve sistemik riske
katkilariyla iligkili makro-prudential regiilasyona tabidir.

- Daha uzun vadeli fonlama saglamaya yonelik tegvikler saglayacak bir fonlama yaklasim Gnerilir.

- Dalgalanmalar zamandan zamana oldugu kadar tilkeler arasinda da farklilagtig i¢in regiilatdr giiglerindeki vurgu
ev sahibi {ilkeye yonlendirilmelidir.

- Kriz yonetimi genellikle cok pahali oldugu icin, Merkez Bankasi ile Finans Bakanligi birlikte ¢aligmalidur.
- Kriz yonetimi ulusal seviyede, krizi engelleme ise uluslararas: diizeyde yapilabilir.
Finansal piyasann regiilasyonunun tasarimi bazi temel ilkeler iizerine dayandmilmalidir (Pistor, 2009, 1):

- Cesitlilik: Yeni problemlere ¢oziimler iiretmesi miimkiin olabilecek alternatif regiilasyon y:}klil;ill'nlzul denenmelidir,
Buna ilave olarak politika iretenler alternatif modellerin gegisinde ve bunlar arasindaki defiy tokus iliskisinin
aciklanmasinda daha fazla rol almalidir,
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- Sistemik risk yonetimi: Regiilasyon piyasa katihmeilarinin tegviklerinden ziyade sistemik risk ybnetimine
odaklanmalidir. Gelecekteki krizleri onlemek icin tasarinm yapilan regiilasyon kendi gikanni diigiinen piyasa
katilimeilannin tegvikleriyle catisacakuir,

- Isteklilik: Finansal piyasalarin tarihinin finansal piyasa krizlerinin tarihi oldugu not ediliyor. Benzerlik kurularak,
finansal piyasa regiilasyonunun tarihi de kriz sonrasi regiilasyon reformlarinin tarihi olarak degerlendiriliyor. Kiiresel
krizin 6lgegi ve etkileri insanlarin yeni bir regiilasyon modeli talebinde bulunmaya yonlendiriyor. Kanunlan ve
regiilasyonlar) degistirmek yerine piyasadaki degiyikliklere yonelik regiilasyon tepkilerinin siirckli izlenmesi ve
uyumu vurgulayan siireg odaklr stratejiye ihtiyag vardir.  Tasarimn yapilacak sistemler en ¢ok piyasa aktérlerinin
katilimmi gerekli kilacaktir.

Biitiin bu agiklamalardan sonra olast en etkin yeni bir finansal regiilasyon siteminde bulunmas: gerckli temel nitelikler
dzetlendiginde (GAO, 2009, 49-62);

1) Agikga belirlenmis regiilasyon amaglan. Bir regiilasyon sistemi agik¢a belirlenmis ve iligkilendirilmis amaglara
sahip olmahdir. Béylece regiilatorler gorevlerini yerine getirebilmek icin faaliyetlerini ctkin bir gekilde
gerceklestirebilir.

2) Uygun sekilde kapsayict. Finansal kurumlar ve faaliyetlerinin regtlasyon amaglariyla uyumlu sekilde regiile
edilecegini garanti ctmelidir. Biitiin faaliyetlerin ayn: diizeyde regiile edilmesi gerekmedigi gozoniinde bulundurularak,
tiiketicilerin korunmast, finansal istikrar ve diger amaglar gergevesinde faaliyetler diizenlenmelidir.

3) Sistem dlgeginde odaklanma. Bir regiilasyen sistemi, riskin kaynaklari gozetilmeksizin finansal sisteme y&nelik
riskleri tamimlayici, gézleyici ve yonetici bir mekanizmay: kapsamalidir.

4) Esnek ve uyumlu. Bir regiilasyon sistemi piyasa yeniliklerine ve degisikliklerine uyum sajlayabilir ve ileri goriiglii
olmalidir,

5) Etkili ve etkin. Bir regiilasyon sistemi finansal hizmetlerin idaresini etkin sekilde saglamalidir.

6) Tiiketici ve yatrimer korumasi tutarli. Regiilasyon sistemi, piyasa katthmeilarnin tutarh, yararli enformasyonu
almalarni temin edecek sekilde regiilasyon gorevinin bir pargasi olarak tiiketici ve yatirime korumasim kapsamalidir.

7) Regiilatérlere bagimsizhik, énem, otorite ve sorumluluk verilmelidir. Bir regiilasyon sistemi herhangi bir etkiden
uzak olacak sekilde bagimsizlik, yeterli kaynaklar, otorite ve regiilasyon amaglannin karsilanmasinda agikga
sorumluluk verilmelidir.

8) Finansal idare ile tutarli. Bir regillasyon sistemi, regiilasyona tabi olan benzer kurumlar, iiriinler, riskler ve
hizmetleri garanti altina almalidur.

9) Minimum vergi yiikii yiiklenme. Bir regillasyon sistemi finansal kurumlarin basansizhifinda uygun tedbirleri
almalidir. Béylece vergi 8deyenlerin iizerindeki finansal riski azaltnus olur.

SONUC

2008 Kiiresel finansal krizi son dénemlerde gelismekte olan diinyayi etkileyen diger krizler ile karsilastirildiginda
onemli 8lgiide farkhilagtigt ortaya gikmaktadur, Ozellikle finansal sektériin tarihsel siiregte biiyiik Gneme sahip bir iilke
oldugu Amerika Birlesik Devletleri'nde ortaya ¢ikmakia kalmamig geligmekte olan iilkelerin ithal ettikleri bir kriz
olmustur, Dolayisiyla kiiresel krizdir. Bunun yamsira pek cok iilkeye agir ekonomik yiikler getiren yiiksek gida ve
petrol fiyatlarindan kaynaklanan biiyiik kiiresel soklarla ortaya ¢ikmugtir,

Her finansal kriz digerlerine ve gegirdikleri agamalara benzerlikler gosterebilir. Ancak her kriz kendine has temel
dzelliklere de sahiptir. Bu dzelliklerin neler oldugunun dogru ve net olarak belirlenmesi ¢iiziimiin de netlegmesi ve
kolaylasmasina yardimer olabilir.

Ozellikle krizin kilresel olmasi céziimiin de kiiresel olmasmt gerektirir. Kiiresellegmis bir ekonomide, finansal
piyasalara miidahaleler ulusal kurumlanin is birligi ve koordinasyonuna ihtiyag duyar. Finansal krizin sonuglart
uluslararasi olsa da, c¢oziime yonelik uygulanan finansal regiilasyon neredeyse tamamen ulusal diizeyle simirh
kalmaktadur.

Genellikle finansal sektoriin istikrarsizliginin kaynagi enformasyon asimetrileri ve vade uyumsuzluklar goriildigi
icin, coziim amagl finansal regiilasyona bagvurulmaktadir. Ulkeler finansal sektdrlerini regiile ctmek igin gzellikle
yasal diizenlemelere yonelmektedir.

Sonug olarak, finansal sistemin ekonomilerin merkezi sinir sistemi islevi gordiigii gbz Gniinde bulunularak, uluslararasi
finansal sistemin reformunda iilkeler ciddi ortak gabalar gostermelidir. Bu gabalar gisterilirken de son krizden biiyiik
dersler cikartilarak finansal regiilasyon ve uluslararas: finansal sistem yeniden sekillendirilmelidir.
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