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Mali Piyasalarin Yapisi
ve Aksakliklar
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Mali Piyasalarda Gozlemlenen 8 Olgu

Hisse Senetleri ile finansman saglamak diinyanin hicbir yerinde sirketler
icin en cok tercih edilen yol degildir

Menkul kiymet ihraci (hisse ve tahvil) ile finansman saglamak dinyanin
hicbir yerinde sirketler icin en ¢ok tercih edilen yol degildir

Mali aracilar yolu ile finansman (dolayli finansman) dogrudan finansmana
nazaran ¢ok daha fazla tercih edilmektedir

Finansal aracilar, 6zellikler Bankalar sirketlerin dis kaynak temininde en
fazla rol oynayan kuruluslardir

Mali sistem ekonomideki en siki diizenlemelere tabi olan sektorlerden
biridir

Menkul kiymet piyasalarindan fon temin edebilen sirketler ancak ¢ok
bliylk ve kurumsallasmis olanlardir

Bor¢ sozlesmelerinde «teminat» cok yaygin bir uygulamadir

Bor¢ sozlesmeleri cok ayrintili ve komplike olarak hazirlanmis yasal
belgelerdir ve genellikle borg alan tarafin davranislari Gzerinde kisitlayici
hikumler icerir
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Mali Piyasalarda Aksakliklar

* Piyasa aksakliklari, piyasa mekanizmasinin kendi haline birakildiginda
istenilen ve beklenilen (optimal) sonucu vermesine engel olan olgulardir.
Yani, piyasalarin etkin ¢alismasini engelleyen faktérlerdir.

* Bunlarin yarattigi problemler bazi piyasa katilimcilarinin piyasadan
dislanmasina, kimi durumlarda da olasi bazi piyasalarin hic
olusamamasina yol ac¢abilir.

* Mali piyasalar acisindan dnemli olan aksakliklar:

* islem maliyetleri
* Asimetrik Bilgi Problemi
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Islem maliyetleri

 Piyasada gerceklesecek islemlerin boyutu ne kadar ktictk olursa islem
basina maliyet de o kadar yuksek olacaktir.

e Kicuk bir yatirimcinin bir girisimciye bor¢c vermek istemesi durumunda
bu bor¢ s6zlesmesinin sartlarini, ne kadar faiz isteyecegini vs. belirleyip
bunlari yasal bir belge halinde yaziya dokmesi (avukat masrafi) maliyetli
bir istir. Halbuki bir banka 6lcek ekonomisi sayesinde, cok sayida boyle
islem yaptigi icin bir 6rnek s6zlesmeyi kullanabilecek ve islem basina
maliyeti dusuk olacaktir.

* islem maliyetlerinin yarattigi bir diger dezavantaj da kiiciik miktardaki
yatirimlarla farkhlastirma, yani risk dagitiminin yapilmasi imkansiz hale
gelebilir. Yumurtalar tek sepete girmek zorunda kalir!
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Asimetrik Bilgi

* Asimetrik bilgi problemi bir finansal islemde taraflardan birinin her
zaman digerinden daha fazla bilgiye sahip olmasindan kaynaklanir.

* Asimetrik bilginin yol actigi problemler islemden (s6zlesmeden) dnce
veya islemin gerceklesmesinden sonra ortaya cikabilir:
* islemden Once: TERS SECiM (ADVERSE SELECTION)
* islemden sonra: AHLAKI RiSK (Ahlaki Cokiintii) (MORAL HAZARD)

* ASIL-VEKIL PROBLEMI (Vekalet Problemi) Ahlaki riskin 6zel bir
durumu
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Ters Secim Problemi

* islem gerceklestirilecek tarafin yanls secilmesi

* Or: banka kredisi almak icin basvuranlarin gercek kalitesi banka
tarafindan tam olarak bilinemeyince, daha riskli olan bir basvuru sahibi
bitin sartlar kabul edip krediyi alabilir. (ki zaten sonunda 6demeyecegi
icin sartlarda pazarlik bile etmeyecektir.) Buna karsilik krediyi geri

odemek icin caba sarf edecek olan bir musteri ise sartlar agir geldigi icin
krediyi alamayacaktir.

* Sonucta banka verdigi kredi ile istemedigi bir sonucg elde etmis ve batik
krediye sahip olmustur.
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Akerlof (1970) Ikinci el araba plyasasmdall
ornek

 Curuklerin (limonlarin) yol actigi problem
* Arabalarin kalitesi sahiplerince biliniyor. Alicilar bilmiyor.
* Alicinin verecegi fiyat piyasadaki iyi ve kot arabalarin ortalamasi olacak

* Cok iyi arabaya sahip olanlar bu fiyati az gorlip satmaktan vaz gececek veya
bunu tahmin ederek hi¢ piyasaya gelmeyecek

* Cok kotl arabasi olanlar fiyati cok begenerek satmaya en cok hevesli olacak

* Sonucta piyasada satisa sunulan arabalarin kalitesi cok distk olacak, kimse
kot araba almak istemedigi icin piyasaya alici gelmeyecek

* PIYASA iSLEMEYECEK!
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Menkul Kiymet Piyasalarinda «Curukler» / ;
Limon Problemi

* Ayni ikinci el araba piyasasinda oldugu gibi, sirketin durumu
hagkmda yatirimcilarin bilgisi sirket sahipleri veya yoneticilerinden
azdir

* Menkul kiymetler (hisse senedi veya tahviller) icin piyasada
olusacak fiyat iyi ve kotu sirketler icin belirlenecek fiyatin
ortalamasi olacak

* lyi sirketlerin yoneticileri menkul kiymetleri gercek degerinin
altinda satilacagi icin piyasaya gelmek istemeyecek

» Kotu sirketlerin yoneticileri ise fiyati cok begenerek satmaya en
cok hevesli olacak

* Sonucta piyasada gelen sirketlerin kalitesi cok dustk olacak, kimse
kott menkul kiymet almak istemedigi icin piyasaya alici
gelmeyecek

* PIYASA ISLEMEYECEK!




Ters Secim Problemi icin cozumler

* Problemin temeli: piyasada bilgi eksikligi

*Cozuim: asimetrik bilginin giderilmesi-piyasaya bilgi
akisinin saglanmasi

* Nasil olabilir?
1. Ozel sektdrce bilginin derlenip piyasaya satilmasi

2. Devletin duzenleme yaparak bilgi akisini
saglamak icin baglayici kurallar koymasi

3. Finansal Aracilik

4. Teminat




Mali Piyasalardaki Kuruluslar
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Aracilarin Bilgi Asimetrisini Hafifletmesi

e Bankalar

* Yaptiklari incelemelerle hem ters secim hem de ahlaki
tehlike problemlerini hafifletiyor

* Bankalar kredi verirken iyi ve kotu sirketleri
ayirabilmek icin derinlemesine inceleme yapiyor

* Faizleri yukseltmenin ters secim riski karsisinda,
verecegi kredi miktarini sinirlayabiliyor.
e Araci Kuruluslar (Yatirim Bankalari)

* Halka arzlarda ayrintili inceleme calismasi (due
diligence) yaparak bilgi aktarilmasini sagliyor.




Mali Piyasalarda Duzenlemeler
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Duzenleme Cesitleri

e |htiyati diizenlemeler

* Mikro ihtiyati (isletmeler bazinda basiretli is gorme kurallari-
sirketlerin iflas etmemesi icin)

* Makro ihtiyati (sistemik risklerle ilgili problemlere karsi- «too big to
fail» problemi)

INTERNATIONAL
VALUATION

STANDARDS




Duzenleme Seviyeleri

* Sirket icinde — Yonetimin koydugu kurallar

« Oz diizenleme
* Meslek birlikleri vasitasiyla mesleki kurallar getirilmesi
* Bankalar birligi (TBB), Araci kuruluslar birligi (TSPB), Borsalar (BIST),
vb
e Ulke capinda getirilen diizenlemeler (BDDK-SPK)
* Bankacilik mevzuati (kanunlar, yonetmelikler, tebligler, vb)
* Sermaye piyasasi mevzuati (kanunlar, yonetmelikler, tebligler, vb)

e Uluslararasi diizenlemeler

* Genellikle tavsiye niteliginde, tam baglayiciligi olmamakla birlikte
cogu uygulaniyor.

e Basel Uzlasilari |, 11, 111
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Finansal Sistemin Duzenlenmesi

Finansal sistemdeki diizenlemelerle amacglananlar:
 Yatirimcilara bilgi aktariimasi
* Finansal sistemin saglikli calismasini temin etmek (saglam kuruluslarin
olmasi-panikleri engellemek)
* Lisanslama (piyasaya giriste kisitlamalar)
* Kamuyu aydinlatma
Varliklar ve faaliyetlerle ilgili kisitlamalar
Mevduat sigortasi
Rekabete sinirlama
* Faizlere kisitlama

 Para politikasini kontrol edebilmek
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Sermaye Piyasasi Duzenlemeleri

Sermaye piyasasi ile ilgili duzenlemelerde asil amac:
* Halki aydinlatma- bilginin aciga ¢ikmasi
«Gunes 15181 en iyi mikrop oldiiriicudir!»

Louis Brendeis (1914) «Other Peoples’ Money and How the Bankers Use It» adli
kitabindan

* Halka arzlarda izahname ve prospektis hazirlanmasi
* Periyodik finansal raporlar

* Muhasebe standartlari

Sirketler hakkindaki bilgilerin belli bir standartta olmasi hem
karsilastirilabilir olmasini sagliyor hem de kar rakaminin usulsiizce disuk
gosterilip hisse sahiplerinin magduriyetine yol acilmasi 6nleniyor
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Sermaye Piyasasi Duzenlemeleri

Bu dizenlemelere tabi olan sirketler:
* Hisse senedi borsada islem goren sirketler

 Tahvilleri halka arz edilmis sirketler-halka kapaliysa tahvilin tedavili
boyunca

* Ayrica piyasanin duzgln islemesini temin etmek icin «piyasa gozetimi»
fonksiyonu yerine getiriliyor. Manipulasyonlarin tespiti.

Ayrica sermaye piyasasinda aracilik yapan sirketlerin faaliyetleri de
dizenlemelere tabi.
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Bankacilik Duzenlemeleri

Genel olarak asagidaki basliklar halinde inceleyebiliriz:

1. Rekabeti kisitlayici kurallar:
» Sektore girisin kisitlanmasi —bankacilik lisansi
* Faiz rekabetinin yasaklanmasi
» Bazi sektorlerdeki (hisse senedi piyasasi) faaliyetlerin yasaklanmasi -
Bu kurallar bankalarin aslinda isine gelir, ancak baska sektorlere de girmek
istedikleri zaman bu kisitlardan rahatsiz olurlar.
2. Mevduat sahiplerinin parasi kullanilarak yapilacak yatirirmlara kisitlar
* Hisse senedi alinmasina yasak
* Verilen kredilerin yogunlasmasi karsisinda dnlemler - bir sirkete belli bir
oranin Uzerinde kredi verilememesi (riskin dagitilmasi icin)
3. Sermaye yeterliligi ile ilgili kurallar
* Varliklarin riskliligine gore sermaye belirlenmesi
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Bankacilik Duzenlemeleri

Onleyici diizenlemeler

1.

Bankalarin 6zkaynak yapisina iliskin Yonetmelik
Oz kaynak: cekirdek sermaye, katki sermaye, ilave sermaye ve konsolide 6z kaynak
Bankalarin sermaye yeterliliginin dlctilmesi ve degerlendirilmesine ...
Kanunda asgari sermaye %8, ancak BDDK hedefi %12 (Basel Il ile uyumlu(Basel I1)
Kredi riski degerlendirmesinde agirliklarin belirlenmesi icin
i.  Standart yaklasim (rating notlari)

ii. icsel derecelendirmeye dayali yaklasim (bankalarin kendi degerleme
modelleri bazinda)-bunu uygulamak BDDK iznine bagl

Bankalarin likidite yeterliliginin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesine ...
Banka varliklarinin yiktumlultkleri karsilayacak diizeyde olmasi icin gerekli likidite
seviyesi
Toplam likidite orani-yabanci para likidite orani

Hangi bilanco kalemlerinin hesaplamada dikkate alinacagi vade esasina gore
siniflandiriimis.

BDDK toplam LO’ni TCMB goristini alarak degistirmeye yetkili-piyasayi etkileyebiliyor

INTERNATIONAL
VALUATION

STANDARDS




Bankacilik Duzenlemeleri -2

* Kisitlayici diizenlemeler
1. Sektore girisin kontrolli (Kanun md. 6-15)
* Ortaklik yapisi
* Mali glicli
* Yonetim tecrubesi
* Organizasyon yapisinin islerligi
2. BDDK’nin bankalara miidahale yetkisi (md. 70 & 88)
3. Krediler (bankanin risk yaklasimlarini diizenlemek)

* Kredi tanimi genis tutulmus- risk iceren faaliyetler kapsam disinda
kalmasin diye-

* Ne olciide tedbir alinacagi siniflandirilmis risk gruplarina gore
belirleniyor.

 Kredilerin kullandirilmasi ile ilgili sinirlamalar (md. 54,55)
* Genel karsiliklar, 6zel karsiliklar --- teminatlar
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Bankalarin performansinin
degerlendirilmesi

CAMELS notu (1-5)

1.
2.

=

Capital (Sermaye): Basel Uzlasmasina uyum derecesine gore puanlaniyor

Asset Quality (Varlik kalitesi): kredilerin geri 6denme riski acisindan
deerlendirilmesi (teminatlarin varhgi, kalitesi, kredi notlari vb.)

Management (Yonetim):Yonetimin beceri ve dirustlik dizeyi

Earnings (Karhlik): hem simdiki hem de ileriye yonelik projeksiyonlar
Liquidity (Likidite): yuktumlaltkleri karsilayabilecek gerekli likit varliklara
sahip olmak

Sensitivity (Hassaslik-sensitivite): faiz oranlarindaki / varlik fiyatlarindaki
degisimlerden etkilenme. Asiri riskten korunmak icin bilanco disina
alinan varliklar, hedging vb.
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Uluslararasi Bankacilik Duzenlemeleri

Basel Committee on Banking Supervision (1974)

1. Bankalarin ihtiyati diizenlenmesi konusunda diinya ¢capinda
standartlar belirleyen en temel kurulus

2. Banka denetleyici kurumlari arasinda koordinasyon saglayan bir
olusum

3. 28iilkeden 45 liyesi var (merkez bankalar ve diizenleyici
kurumlar)

Basel Uzlasilari: Bankalarin sermaye yeterliligi dlciimlemesi icin gelistirilen
standartlar

Basel I: 1988 kredi riski yaninda piyasa riski de ilave edildi

Basel II: 2004 dlcimler daha riske duyarli hale getirildi, kamuya aciklanan
SY bilgilerinin kapsami genisletildi (piyasa disiplini)

Basel Ill: 2010 (2007 krizine karsi) sermaye ve likidite icin yeni global
standartlar
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Yatirimci Tazmini-Sigorta Sistemi

» Bankacilik - Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

* Sermaye Piyasalari — Yatirimci Tazmin Merkezi
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TMSF

Turkiye’de faaliyet gosteren bitiin bankalar tye

Bir bankanin krize girmesi durumunda temelde merkez bankasindan

borclanmasi s6z konusu olur. Clinkl baska bankalardan fon bulmasi

da zorlascaktir. Merkez bankasinin yardiminin olamamasi veya

yetmemesi durumunda TMSF devreye girer. Duruma gore Uc¢ ¢esit

operasyon olabilir.

1. Bankanin iflasi durumunda; mevduat karsiliklarinin 6denmesi
TMSF tarafindan yapilhir

2.  TMSF bankanin batik kredilerini alir, durum duzeltilip baska bir
bankayla birlesme yolu aranir.

3. Birlesme icin aday bulmanin zor oldugu durumlarda TMSF
bankanin yonetimini ela alir, sahip olarak yonettikten sonra
durum duzelince hisseleri satarak elden cikarir.
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TMSF

 Turk bankacilik sisteminde sistemdeki 6 bankanin faaliyet izni kaldirilarak
haklarinda iflas karari verilmis, 20 bankanin ise temettu hari¢ ortaklik
haklari ile yonetim ve denetimi Fona devredilmistir.

* Fon, banka ¢6ziimleme sureclerini iyilestirmeye yonelik faaliyetlerinin
yani sira temettu haric ortaklik haklari ile yonetim ve denetimi Fona
devredilen bankalar ile faaliyet izni kaldirilarak iflasina karar verilen

toplam 26 bankanin tasfiye, c6zimleme ve geri kazanim calismalarina da
devam etmektedir.
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