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Onsoz

Insanlar neden birisine veya bir kuruma inanir?
Kisilerle ve kurumlarla olan iliskiler gliven
Uzerine kurulmaz mi? Dostlarimiza, esimize,
ailemize neden gulveniyoruz? Kurumlara,
yoneticilere ve devlete neden glvenelim?

Guveni saglamak icin bunu kazanmaniz gerekir.

Nasil dostlarimizin guvenini kazanmak igin
durdst ve acik s6zlU olmamiz gerekiyorsa,
devletin de, kurumlarin da durust ve seffaf
olmasi gerekmez mi?

Peki nedir bu seffaflik? Sadece mali bilgilerin
kamuya agiklanmasi mi, yoksa daha otesi mi?
Sirketler gliven kazanmak icin ne kadar seffaf
olabiliyorlar?

Kurumsal yonetimin vazgecilmez unsurlarindan
biri olan seffaflik konusunda genclerimizin
goruglerini almak Uzere yola ¢iktik ve bu yil
ikincisini dizenledigimiz Bilimsel inceleme
Yarismasinda konumuzu “is Dinyasinda
Seffaflik” olarak belirledik.

Yarismamiza Turkiye'nin ve dinyanin cesitli
bolgelerinde egitim goren 12 arkadasimiz
katildi ve gonderilen incelemeler, is dunyasinin
seckin isimlerinden olusan jlri Uyelerimiz
tarafindan degerlendirildi. Degerlendirme
sonucunda birincilik ve ikincilik 6duld alan
incelemeleri bu kitapta okuyucular ile
bulusturuyoruz.

Yarismaya katilan tim eser sahiplerine ve
degerlendirmelerinden dolay juri Gyelerimize
tesekkdr ediyoruz.

Saygilarimla

Kugu Alper
Deloitte Academy Genel Mudurd



Deloitte Academy

Yeni ekonomik gelismeler, dlnya ticaretindeki
rekabetgci ortam, kiresellesme ve yeni
duzenlemeler konularinda uzman
profesyonellere ihtiya¢c dogmasina neden
olmustur. Kurumlar, zaman zaman danismanlik
hizmetlerine basvurarak sorunlarini ¢cdzmeye
calismaktadir. Fakat hepimiz biliyoruz ki, sirket
blunyesinde yeni duzenlemeleri takip edebilecek
ve basariyla uygulayabilecek uzmanlarin
bulunmasi geregi kaginilmazdir. Buyuk bedellerle
satin alinan proje danismanliklari veya
uzmanliklar ise egitilmis kaynak eksikligi
nedeniyle uygulama safhasinda bazen
basarisiziga ugramaktadir. Dolayisiyla en onemli
kaynak olan insan glclnun egitiminin
saglanmasi kacinilmazdir. Bu karmasik ve zaman
alicr sorunun ¢6zimu, profesyonel yetkinliklerin
gelisimi, uzman destegiyle egitim ve degisikligin
yonetimidir. Bu noktadan hareketle
uzmanlarimizi pek ¢ok alanda son gelismeleri ve
uygulamalari size aktarmak Uzere Deloitte
Academy catisi altinda topladik.

Deloitte Academy olarak amacimiz yonetim
kurulu Gyelerinden, sirket uzmanlarina kadar her
seviyedeki profesyonelin, halka agik, ¢ok uluslu
sirketlerden, KOBI'lere kadar her buyUklukteki
isletmenin egitim ihtiyaclarina cevap vermektir.

Sinif ici egitimler

Deloitte Academy sinif ici egitimleri, uzmanlik
alanlarina uygun sekilde kategorize edilmis,
muhasebe standartlarindan en son
duzenlemelerle gelen yeniliklere kadar bircok
farkli konuda planlanmistir.

Sinif ici egitim konularimiz:

UFRS

+ Kapsamli Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari (UFRS) Egitimi

« UFRS Ornek Uygulamalar

Vergi

« Transfer Fiyatlandirmasi ve Ortllu Sermaye
Uygulamalari

« GUmruk ve Dis Ticaret Uygulamalari

Sirketlerde Devir, Birlesme ve Bolinme

islemleri

Finansal Yatinm Araclarinin Vergilendirilmesi

Egitimi

+  Kurumlar Vergisi Kanunu Uygulamalar

+ Bankacllar icin Vergi Egitimi

« Sigortacilik Sektoru icin Vergi Egitimi

 Araci Kurumlar icin Vergi Egitimi

« Turk Vergi ve Muhasebe Sistemi

+ Serbest Bolgelerde GUmruk ve Vergi
Uygulamalari

« Kurumlarda Dénem Sonu islemleri- Ozellikli
Konular

« Vergi Ihtilaflari ve Dikkat Edilmesi Gerekenler

+ KDV Uygulamalarinda Ozellik Arzeden
Durumlar

Basel Il

« Basel Il Derecelendirme Surecinde Sirketler
icin Yol Haritas!

 Basel Il Uyum Surecinde Sirketler icin Yol
Haritasi ve Uygulama Ornekleri

ic Denetim

« Isletmelerde Kurumsal Yénetim, ic Kontrol ve
ic Denetim “ilkeler, Yaklasimlar, Ornek
Olaylar”

« Isletmelerde Yapilan Suistimaller, Ortaya
Cikarilmasi ve Onlenmesi

+  Risk Odakli ic Denetim

« l¢ Denetciler icin Uygulama Yaklasimlari -
Temel Seviye

« Yoneticiler icin ic Denetim Faaliyetlerinin
Etkin Yonetimi

« ic Denetciler icin Finansal Denetim

«  Kamu Yénetiminde ic Kontrol Yaklasimi

«  Kamu Yénetiminde Risk Odakli i Denetim
Yaklasimi

BT Denetimi

« BT Denetimine Giris

+ Bilgi Guvenligi Kavramlar

« Internet Guvenligi

+ ITIL® Versiyon 3 ile Bilgi Teknolojileri Hizmet
Yonetimine Giris

+ ITIL® Versiyon 3 ile Bilgi Teknolojileri Hizmet
Yonetimi Uygulamalari



Muhasebe

« Her Yoneticinin Bilmesi Gereken Finansal
Bilgiler

« Maliyet Muhasebesi

+ Maliyet Bilgilerinin Karar Verme, Planlama ve
Kontrolde Kullanimi

« Finansal Tablolarin Analizi

« isletmelerde Biitceleme ve Kontrol

Kurumsal Yonetim

«Yeni Turk Ticaret Kanununun Is Hayatina ve
Ekonomi Duzenine Getirdikleri

« Yoneticiler icin Borclar / Is / Sirketler
Hukukuna Bakis

Sirkete 6zel egitimler

Deloitte Academy, sizin isteginiz Uzerine,
sirketinize 6zel, kapsamli egitimler de
dUzenlemektedir. Uzmanlarimiz, sizin
uzmanlarinizla birlikte calisarak, kurumunuzun
egitim ihtiyaclarini belirler ve sizin icin en uygun
egitim programini hazirlayabilir. EGitim sizin
tesislerinizde veya dilediginiz bir egitim
salonunda gerceklesebilir.

Sinif igi egitim programinda olan tum egitimler
sirketinize Ozel olarak da verilebilir. Hedefimiz,
kurumunuzun 6zelliklerine ve ihtiyaclarina cevap
verebilecek en uygun egitim programini
belirleyerek uygulamaktir.

Web tabanli egitimler

Deloitte Academy web tabanli egitim alaninda
oldukga yaratici programlari sizlerin kullanimina
sunmaktan gurur duyar. Web tabanli egitim
programi dilediginiz yerden,dilediginiz zaman,
dilediginiz egitimleri alma imkani vermektedir.

UFRS e-Egitimleri

Deloitte Academy, UFRS ile ilgili e-egitim
modulleri hazirliyor. Su anda websitemizde
ingilizce olarak yer alan UFRS e-egitim modulleri
bir stire sonra Turkce olarak kullaniminiza hazir
olacak.

Webcast

Webcast'ler, uzmanlarimizin sirketleri etkileyen
guncel konular Uzerine bilgi ve deneyimlerini
web Uzerinden aktardigi 30 - 40 dakikalik
sunumlardir. Ayrica, Ust duzey yoneticilere
yonelik bir veya birden fazla bolimden

olusan egitimler icin de webcast hizmetimizden
yararlanabilirsiniz.
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1. Yarnismaya Deloitte ve DEVAK - Deloitte
Egitim Vakfi calisanlari ve yoneticileri ile
DEVAK bursiyerleri katilamaz.

2. Yansma, Turkiye ve yurtdisindaki
universitelerden 6n lisans, lisans, yuksek
lisans ve doktora 6grencilerinin katilimina
aciktir.

3. incelemeler A4 ebadinda, "Times New
Roman" yazi tipi, 12 punto, 1,5 satir araligi
ile 2.000-4.000 sozcuk arasinda olmalidir.

4. incelemeler daha 6nce herhangi bir dergi
veya kitapta yayimlanmamis olmalidir.

5. Degerlendirme Deloitte Academy’nin
belirtecegi Juri tarafindan yapilacaktir.

6. Yarisma sonuclari Aralik 2009'da aciklanacak
ve oduller Deloitte Academy’nin
belirleyecegi tarih ve yerde verilecektir.

7. Odul alan incelemelerin kitap, dergi, internet
ya da diger mecralarda yayinlanma hakki
Deloitte Academy’e aittir.

8. Incelemelerde herhangi bir marka
belirtilemez, Grunun jenerik adi kullanilabilir.

9. Incelemelerde gecerli olan tek dil Turkce'dir.
Kullanilan kelimelerin ingilizce, Almanca,
italyanca vb. degil Turkce olmasina 6zen
gosterilmelidir. Odul kazanan ve kitap olarak
basilacak eserler, basim éncesi Turkce yazim
kurallarina gore duzenlenecektir.

10.Incelemelerinizi yazarken kullandiginiz
kaynaklar inceleme icinde gerektigi gibi
belirtilmeli ve incelemenizden bagimsiz bir
kaynakca yazilmalidrr.

11.Incelemelerde belirli bir zimre, sinif, kisi veya
toplumu olusturan tabakalardan herhangi
birinin, sirket veya sirketler toplulugunun
menfaati 6n plana ¢ikartilamaz; bu konuda
reklam ve propaganda yapilamaz.

Bilimsel inceleme yarigmasi
katilim kosullari

12.incelemelerde belirli bir kisi, sinif, topluluk,
sirket veya kamu kurulusu ile personeli hedef
gosterilemez.

13.Inceleme basliklari herhangi bir firmaya ait
reklam sloganlari ile ayni olamaz veya
benzerlik gosteremez.

14.incelemelerde bilerek ve yonlendirme
amaciyla yanlis bilgiler verilemez.
incelemelerde anlatilan konu yazarin
sorumlulugundadir.

15.Gorsellerin ash gonderilmelidir. Dijital olarak
gonderilecek gorseller ise en az 300 dpi jpg
ya da tif formatinda olmalidir.

16.Oduller yarismaya katilan sahsa aittir, baska
bir sahsa devredilemez.

17.Her katiimai yalnizca 1 inceleme
gonderebilir.

18.Yarismaya katilan herkes bu kurallari kabul
etmis sayilir.
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Ozet

Son 20 yilda Ust Uste yasanan finansal krizler, bir cok tlkenin ekonomisini alt Ust ederken ve bircok dev sirketin de iflas
bayragini cekmesine neden olmustur.Bu finansal krizlerin meydana gelmesindeki en énemli sebeplerden birisi de is dinyasinin
yeterince seffaf olmamasidir. Seffaf bir ortam saglanabilirse piyasa mekanizmalari daha etkin isleyecek, sirketler de daha iyi
yonetilebileceklerdir.Bu calismada is dinyasinda seffaflik ve seffaflik ile finansal krizler arasindaki iliski incelenmistir.

Abstract

The financial crisis happened one after another in the last 20 years caused many huge companies to go bankrupt and many
countries” economies to be overwhelmed . One of the main reasons responsible for these financial crisis is that the business
world is not transparent insufficiently. If a transparent environment can be provided , market mechanism will perform more
efficiently and companies can be manages better. In this study, transparency in the business world and the relations between
transparency and financial crisis are analyzed.

Icindekiler

Ozet (Abstract)

1.Giris

2.Kurumsal Yonetim

3.is Diinyasinda Seffaflik

4 Kduresel Finansal Krizler ve 2008 Krizi
5.Finansal Krizler ve Seffaflik

6.Genel Degerlendirme ve Sonug

1.Girig

Kiresellesme is dinyasindaki kurallari temelinden degistirmis ve bambaska bir zemine kaydirmistir. Artik eski yonetim
anlayislar terk edilmis , uluslar arasi arenada rekabet edebilmek amaciyla yeni yontemler ,stratejiler ve is yapis sekilleri
gelistirilmistir.BUtdn bunlar kapsayacak sekilde kurumsal yonetim anlayisi ortaya ¢ikmistir.Bu yeni anlayista sirketlerin butin
menfaat sahibi taraflari dikkate alinmak ve onlarin yonetime ve sorumluluga en verimli sekilde ortak edilmeleri
hedeflenmistir.Kurumsal yénetimde ise en temel sart seffafliktir.Sirket sadece finansal bilgilerini degil finansal olmayan ama
sirketin gelecegine yon verebilecek butln faaliyetleri hakkinda paydaslarini bilgilendirmek zorundadir. Seffaflik sadece 6zel
sektorde degil kamu sektorinde de uygulandigi takdirde bir butun olarak seffaf bir ekonomi elde edilebilir. Aksi takdirde
finansal krizler bas géstermektedir.Bu finansal krizler hem uluslararasi bir boyuta gegmekte hem de kendilerini topyekun bir
ekonomik kriz haline donUsturmektedirler.Bu tarzdaki finansal krizlerin dnlenmesi ve azaltiimasi igin ihtiyag duyulan bilgiler
kamuoyuyla paylasiimali ve yeterli seffaflik saglanmalidir.



2. Kurumsal Yonetim

2.1.Kurumsal Yonetim Hakkinda Genel Bilgiler

Kurumsal yonetim, bir kavram olarak ilk defa Amerika’da ortaya ¢ikmistir.’ GUnimUzde ise hemen hemen tim Ulkelerin ve
kurumlarin giindeminde yer almaktadir. Ulkemizde kurumsal yénetim adina ilk calisma olarak SPK'nin 2003 yilinda yayinladig
ve 2005 yilinda revize ettigi “Kurumsal Yonetim ilkeleri” kabul edilmektedir.2 En genel olarak kurumsal yonetim, sirketi
yonetenlerle ona kaynak saglayanlar arasindaki iliskilerin dizenlenmesi olarak tanimlanabilir.3 Kurumsal yonetimin son derece
onemli olmasinin altinda ise bircok fayda saglamasi yatmaktadir. Bunlardan bazilarini su sekilde siralayabiliriz:

« DUsUk maliyetli finansal kaynaklar icin rekabet

« Sirket performansinin artmasi

« Kaynaklarin etkin kullanimi

« Cikar catismalarinin dnlenmesi ve strdurulebilirlik
* Birlesme ve satin almalar*

Etkin bir kurumsal yonetim , kurumun ve hissedarligin menfaatlerini gézetme konusunda yonetim kurulunu ve Ust dizey
yonetimi yeterince tesvik edebilmelidir.Buna ek olarak, etkin kurumsal yonetim izleme fonksiyonunun verimliliginin
arttinimasina yardimci olarak kaynaklarin daha etkin ve etkili kullanilmasini saglamalidir.

2.2.Kurumsal Yonetimin Temel Unsurlari

Kurumsal yonetim , esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olmak Gzere dort ilke Uzerinde temellenmektedir.Bu dort
temel ilke iyi bir kurumsal yonetim sisteminin kurulmasi icin vazgecilmez kavramlardir.6 Clnku,bu ilkeler performansin
Olctlmesi ve gelistirilmesi agisindan i¢ ice gecmekte ve sirketlerin pay sahipleri icin deger yaratmasi ve toplumsal degerlere
uygun olarak faaliyet gostermesini saglamaktadir.” Dort temel ilke ise sunlardir:

a)Esitlik: Sirket yonetiminin ,tim faaliyetlerinde pay ve menfaat sahiplerine esit olarak davranmasi ve olasi gikar ¢atismalarinin
onlne ge¢mesini ifade eder.

b)Seffaflik: Sirketin ticari sir 6zelligindeki bilgilerinin haricinde, finansal veya finansal olmayan bilgilerinin, zamaninda , tam,
dogru ,anlasilabilir ve kolay erisilebilir bir sekilde kamuyla paylasilmasidir.

o)Hesap Verebilirlik: Sirket yonetimin esas itibariyle sirketin tizel kisiligine ve dolayisiyla hissedarlara karsi olan hesap verme
zorunlulugu olarak tanimlanabilir.

d)Sorumluluk: Yénetimin sirket adina yaptigi tum faaliyetlerin mevzuata, esas sézlesmeye ve sirket ici diizenlemelere
uygunlugu ve bunun denetlenmesi stireci olarak ifade edilmektedir.®

3.1s Diinyasinda Seffaflik

3.1.9effafligin Hakkinda Genel Bilgiler

Ozel sektor acisindan seffaflik; anlasilabilir bir Gslup kullanarak, standartlastiriimis strecler cercevesinde® sirketin finansal ve
finansal olmayan bilgilerinin gtvenilir,erisilebilir, kiyaslanabilir ve alakali olacak sekilde'® kamuya sunulmasidir.Kamu agisindan
seffaflik ise;kamu politikalarinda belirsizlikleri azaltacak, siyasal streclerin verimliligini arttiracak sekilde kamunun faaliyetleri
hakkinda guvenilir ve ilgili bilginin zamaninda ve eksiksiz olarak kamuyla paylasiimasi strecidir. > GUnimduz is dinyasinda
seffaflik talebi gittikge artmistir.Bu nedenle sirketin pasif olarak rol oynadigi “eski seffaflik” kavrami, kurumsal yonetim
uygulamalari cercevesinde yerini “yeni seffaflik” kavramina birakmistir.'® Artik temel finansal bilgiler seffaflik icin yeterli
olmamakta sirketin temel amaclariyla birlikte sirketin gerceklestirdigi tim faaliyetlerin ve alinan kararlarin kamuyla paylasiimasi
beklenmektedir.

3.2.Seffafigin Onemi

Kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak faaliyet gdsteren seffaf sirketlerin sermaye maliyetlerinin daha dustk olmasi, kredi
derecelendirme notlarinin daha az sapmasi, yiksek karlilik ve hisse degerlerine sahip olmasi ve dustk riske maruz kalmasi'4
Ozel sektorun seffafliga verdigi Gnemi gittikce arttirmaktadir. Sirketlere sagladigi bu avantajlardan dolayi yuksek maliyetler
icermesine ragmen bircok firma gonulld olarak kamuyu aydinlatma ve seffaflasma calismalarina yoneltmistir.'®

Seffaflik sayesinde piyasadaki beklentiler tim piyasa katilimcilari tarafindan égrenilebilmekte, belirsiz zamanlarda istikrarin
saglanmasina katkida bulunmaktadir.’® Bunun yani sira, seffaflik glclu bir sermaye piyasasinin olusumu ve gelisimde ¢ok
o6nemli role sahip olan yatirmci gliveninin artmasini da saglar."



KUTU 1:Dogrudan Yabanci Yatinmlar (DYY) ve Seffaflik iliskisi

Bir Ulke ekonomisindeki yerlesik bir varligin baska bir ekonomide kalici ¢ikar elde etme amacini giitmesi demek olan

dogrudan yabanci yatirimlar'8 yatirm yapmayi diistindtkleri ev sahibi Glke ekonomilerinde en ¢ok mali seffaflik ¢zelligini

aramaktadirlar. DYY'nin seffafliga bu denli ihtiyag duymasinin temel sebeplerini su sekilde siralayabiliriz:

- Seffaf olmayan ekonomi ve is cevresi ,DYY'nin bilgi maliyetini arttirir ve yatirnimin karliigini énemli dlctide azaltir.

- Seffaf olmayan dizenleyici resmi kurumlar , karsiliklr iliskilerde rtsvet gibi etik olmayan bir aracin kullaniimasina neden
olurlar.’

- Seffaflik, birlesme-satin alma islemlerinde ,rekabet kurumu ve diger resmi kurumlarin tavrinin dnceden bilinip ona goére
hareket edilmesine olanak saglar.

« Seffaf bir ortamda fikri mulkiyet haklarinin korunmasi saglanir.20

3.3.Seffaflik Ve Hesap Verebilirlik

3.3.1.Hesap Verebilirlik Hakkinda Genel Bilgiler

Hesap verebilirlik, Uzerinde uzlasilmis hedefler cercevesinde dnceden belirlenmis bir performansin gerceklestiriimesine yonelik?!
belli bir otoriteye karsi bilgi vererek agiklama yapiimasi? strecidir.Hesap verebilirlik ayrica, eylemlere veya eylemsizlige karsi
cevap verme zorunlulugu kadar bunlarin sonuglarindan da sorumlu olmayi gerektirir.CinkU, hesap verebilirlik , cevaplamanin
Otesinde , sonuglara yonelik bir 6dillendirme ve yaptirm glclinu gerekli kilar. 23

3.3.2.Seffaflik ve Hesap verebilirlik iliskisi

Seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlari karsilikli etkilesim icerisinde bulunmaktadirlar. Clnkd, seffaf bir ydnetimin
saglanabilmesi icin etkin ve kaliteli hesap verme sureglerine ihtiyag varken, hesap verme sureclerinde kalitenin ve etkinligin
saglanmasi icin acik ve seffaf bir yonetime ihtiyac vardir.24 (Bu nedenle kurumsal yonetimin bu iki temel 6gesinin basarili bir
sekilde is dunyasinda uygulanabilmesi ve istikrarli bir sekilde strdurulebilirligin yerlestirilebilmesi icin bu iki kavramin bir arada
ele alinip, stratejik plan ve politikalarin birlikte distnultp yaruttilmesi gerekmektedir.Hesap verebilirlik kurumlardaki
operasyonlarin, personelin aldigi kararlarin ve yaptigi eylemlerin sorgulandigi bir surece odaklanir. Bu sorgulama strecinde,
6nceden belirlenmis standartlar ve ulasiimak istenen hedefler irdelenip; gérevlerin yerinde, zamaninda veya yeterince yerine
getirilmemesinin nedenleri ortaya ¢ikariimak istenir. 2> Bu baglamda, eger seffaf bir ortam saglanamazsa bu streg saglikli
ilerleyemez.Bu ylzden seffaflik ne kadar artarsa o kadar iyi bir hesap verebilirlik stireci ortaya ¢ikar.

3.4.Seffaflik Ve Kamuyu Bilgilendirme

3.4.1.Kamuyu Bilgilendirme Hakkinda Genel Bilgiler

Kamuyu aydinlatma kavrami kurumsal seffaflik ilkelerine uyumlu bir sekilde sermaye piyasalarini duzenleyici kurumlarin
aciklanmasini sart kostuklar finansal bilgilerin ve kurumunun gelecegini etkileyebilecek finansal olmayan bilgilerin , kurumlar
tarafindan kamuya acik ve anlasilabilir bir sekilde sunulmasi islemini ifade etmektedir. 26 Zamaninda ve tam agiklama,
hissedarlar, potansiyel yatirimcilar, dizenleyici yetkililer ve diger paydaslar icin blyUk 6nem arz etmektedir.Bilgiye ulasim
hissedarlarin haklarini korumaya yardimci olurken piyasadaki katiimcilarin dogru ekonomik kararlari alabilmelerini saglar. 7
Kamuyu aydinlatma yaklasimi genellikle Uic temel islevi yerine getirmeye calismaktadir. Bunlar; koruyuculuk, caydiricilik ve
aydinlaticiliktir. 28

3.4.2.Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma/Bilgilendirme iliskisi

Seffaflik ve kamuyu aydinlatma kavrami cogu kez bir arada tek bir kavram olarak da karsimiza ¢ikmaktadir.Clinkd birbirlerini
karsilikl olarak beslemektedirler.Bir sirkette seffaflik kiltur( ne kadar cok benimsenirse, aciklanan bilgilerin niteligi ve niceligi
de o 6lglde artacaktir.Ayrica kamuyu aydinlatma konusunda sermaye piyasasi dizenleyici kuruluslarinin zorunlu bilgilerin
icerigini ve formatini daha acik bir sekilde belirlemesi ,sirketlerin seffaflik dizeyleri de yiikseltmektedir. 22 is dinyasinda
seffafligin saglanabilmesi icin kamuyu aydinlatma isleminin bazi kurallar cercevesinde yUrutilmesi gerekmektedir.Bunlardan
birincisi, sirket kamuya agiklama yaparken kavram karmasasini énlemek amaciyla belirsiz ifadelerden kaginarak en basit
kavramlari kullanmalidir.Ayrica, kamuya aciklanan bilgiler tarafsiz olmalidir3%ster gonullu isterse zorunlu olsun, kamuyu
aydinlatma hususunda ortaya cikan gelismeler seffafligin artmasini saglamaktadir.

3.5.5effafhigin Faydalar

3.5.1.Sermaye Piyasalarinda Kaynaklarin Etkin Dagilimini Saglamasi:

Yeterince seffaf olmayan sermaye piyasalarinda bilgi problemi ortaya ¢cikmakta ve bunun sonucunda da kaynaklar etkin bir
sekilde dagilamamaktadir. 3 Ozel sektér acisindan kaynaklarin etkin dagilmasi hayati bir neme sahiptir. Ctinkl tam,
zamaninda ve dogru bilgilendirmenin olmamasi durumunda piyasa katiimailari farkli firmalarin mali durumlarini
karsilastirmada zorluk cekmekte, yatirm kararlarini eksik bilgilerden yaptigi degerlendirmelere gére vermektedir. Bu durum
akilcl olmayan yatirim kararlarinin verilmesine ve piyasada istikrarsizliga neden olmaktadir. Bunun sonucunda ise, beklenmeyen
veya "kotU" haberler piyasalarca yanlis algilanmakta ve piyasanin yonu aniden degisebilmektedir. 32 Fakat piyasalarda seffaflik
istenen duzeylere geldiginde duzenli, karsilastirilabilir, zamaninda ve guvenilir bilgiye erisim sirketlerin mevcut durumlarinin ve
gelecekle ilgili muhtemel senaryolarin degerlendiriimesine yardimci olmakta ve kaynaklarin daha etkin dagiimasina imkan
saglamaktadir. 32



3.5.2.Makroekonomik istikrara Katki Saglamasi

Ulusal otoritelerin en dnemli gorev ve sorumluluklarindan biri de makroekonomik istikrarin saglanmasidir. Kuresellesmenin
artmasiyla hem sirketler hem devletler birbirine daha bagimli hale gelmis ve birbirinden bagimsiz, birbirlerinin kararlarini ve
politikalarini g6z 6nunde tutmadan dogru stratejiler Uretemez hale gelmislerdir.Bu durum da ekonomi politikasi cercevesinde
seffafliga daha fazla 6Gnem verilmesini gerektirmektedir.ClinkU, seffaflik piyasa katilimcilarinin dogru karar vermeleri ve bir
ulkenin durumunun digerinden ayrilmasi icin gerekli bilgilerin saglanmasina yardimcr olmaktadir. 3* Ayrica seffaflik para ve
maliye politikalarinin amacina ulasmasi, boylelikle de makroekonomik politikalarin kamu tarafindan anlasilabilmesi ve alinan
kararlarin kalitesinin artirilmasini saglamaktadir. 3°

Mevcut finansal kaynaklarin en karli alanlara yonlendirilmesi,strddrulebilir bir yapiya sahip olmayan zarardaki sirketlerin en az
hasarla tasfiyesi, kabiliyetsiz yonetimlerin daha kabiliyetli ydnetimlere devredilmesine imkan saglayan ele gegirme
mekanizmalarinin islemesi ekonominin sagligi ve makroekonomik istikrar agisindan son derece gereklidir.Bu ortaminin
saglanabilmesi ve devam ettirilebilmesi icin is dinyasinda seffafligin olmasi ve béylelikle kamunun sirketlerin durumui ile ilgili
olarak karar vermeye yetecek ¢lctde bilgi sahibi olmasi gerekmektedir. 36

3.5.3. Kayit Disihgi Engellemesi

Faaliyetlerini kayit disi olarak yUruten sirketlerde hem iceriye hem de disariya yonelik bir seffafliktan bahsetmek mimkin
degildir.Ozellikle disariya yonelik olan kayit disilik hem haksiz kazang elde etmekten hem de énemli bilgileri saklamaktan otard
haksiz rekabete neden olur. Disariya karsi seffaflik saglandiginda haksiz rekabet engellenirken ayni zamanda bu kazang
ekonomiye aktarilarak ulusal otoriteye gelir kazandirir. 37

Ozellikle KOBI'ler, gerek kapasitelerindeki eksikliklerden dolayi,gerekse muhasebe ve finansman bilgilerini gerekli standartta
tutmamalarindan dolayr operasyonlarini kayit disinda ydritirler. 38 Fakat blyime ve kurumsallasma yoluna giren KOBI'lerin
karsisina en once seffaf bir yonetim ve icra politikasi uygulama zorunlulugu gikar. Bu seffaflik zorunlulugu KOBI'lerin kayit
altinda faaliyet gostermelerini saglar. 3

3.6.5effafligin Arttirlmasi

Seffaflik konusunda en énemli sorun standartlara uyumda gosterilen yetersizliklerdir. Seffafligin artirilmasini saglamak amaciyla
standartlar konulmasi sorunlar ¢zmemektedir. Ayni zamanda bilgi saglayanlarin da uygun davranis bicimlerini benimsemeleri
gerekmektedir. Ornegin; ulusal muhasebe standartlari gibi bilgilendirme standartlarinin ve 6zel veri yayimlama standartlarinin
varligi seffafliga dnem verildigini gostermektedir. Fakat seffaflikta ilerleme kaydedilebilmesi icin, bu standartlara uyumun
saglanmasi ve bu standartlarin uygulanmasi gerekmektedir. 40

Seffafligin arttinlabilmesi icin sirketlerin kamuyla paylastiklari bilgilerin birbirleriyle karsilastirilabilir olmasi gerekmektedir. Fakat
farkl Ulkelerde farkli muhasebe standartlarinin uygulanmasi finansal bilgileri karsilastirilabilir olmaktan
uzaklastirmaktadir.Seffafligin arttirlmasindaki bu sorunu ¢6zmek amaciyla Avrupa Birligi 2005 yilindan itibaren butdn halka
acik sirketlere, konsolide tablolarini Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar (UFRS) uyarinca hazirlanmasini zorunlu
kilmistir.Buna paralel olarak tlkemizde de Yeni Turk Ticaret Kanunu Tasarisi'nda tum isletmelere, UFRS'ye uyumlu Turkiye
Muhasebe Standartlari'na uyma zorunlulugu getirilmektedir. 41

Yatirmcilar ve diger menfaat sahipleri agisindan anlasilabilir olmayan olagan denetim islemlerine tabi tutulmayabilecek
olaganustu islemlere seffafligin arttirilabilmesi icin 6zellikle dikkat edilmelidir. Aktiflerin faaliyetin olagan seyri disinda satisi,
birlesmeler, iktisaplar, dnemli ya da olaganusti dénem sonu kararlari, yeni donem sonu satis promosyon programlarinin
baslatiimasi ile isletmenin bir boluminin elden ¢ikarilmasi gibi durumlar bunlara érnek gosterilebilir. 42

4 Kiiresel Finansal Krizler ve 2008 Krizi

4.1.Finansal Krizler Hakkinda Genel Bilgiler
Genel olarak finansal krizleri ahlaki tehlike ve ters secim problemleri

nedeniyle fonlarin dogru bir sekilde yonlendirilememesi sonucunda®? TABLO 1 - Baslica Krizler
sermaye piyasalari ve bankacilik sektorl basta olmak Uzere tim finansal 1992-1993 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi
birimlerde ¢ikan bozulmalar olarak tanimlayabiliriz. Finansal kuresellesme (ERM) Krizi

kapsaminda yUksek getiri pesindeki 6zel fonlar serbestce dolasmaya 1994-1995 Meksika Krizi

baslamistir.# Bu tarzdaki uluslar arasi sermaye hareketlerinin hizlanmasi
nedeniyle finansal krizlerin sayisi ve etkileri de oldukca artmistir. 45 Gliney 1997 Dogu Asya krizi

Amerika, Asya ve Rusya gibi buyuk krizlerin cok sik araliklarla meydana 1998 Rusya Krizi

gelmesi arastirmacilarin dikkatini finansal krizlere cekmis ve bu bélgeler
arastirmacilar icin adeta birer deneysel laboratuar olmustur.#  Dunyay! 2000-2001 Turkiye Krizi

derinden etkileyen baslica ekonomik krizler Tablo 1°de verilmistir. 2001 Arjantin Kriz




4.2. 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve Diinya Ekonomisindeki Gelismeler

2008 yilinda ABD'de baslayan ve kisa strede tum dinyada yikici etkisini gosteren kuresel finansal krizin nedenleri olarak ,
gayrimenkul piyasasindaki asiri fiyat artislari, geri dénmeyen riskli konut kredileri ve bunlara dayali olarak ¢ikartilan finansal
yatirim araclari gosterilmektedir.4” Gelismis Ulkelerde gorulen blylme oranlarindaki disus, dis talebin daralmasina ve sonug
olarak da 2008 son ceyreginden itibaren kuresel ihracatin sert bir sekilde disuse gecmesine neden olmustur. Bu strecten en
cok etkilenen ekonomiler ise ihracatin toplam gayri safi yurt ici hasila icerisindeki payi yUksek olan tlkeler olmustur. 48

Dlnya ekonomisinde butln bolgelerde ayni anda yavaslamanin gorilmesi sonucu talep azalmasinin gegmise oranla daha fazla
olmasi krizin blyUk siddetini ve yikiciigini agiklarken, ticaretin finansmaninda yasanan sikintilarin ¢éztlememesi ve Ulkelerin
korumaci tedbirleri artirmasi krizin uzun strmesinin ve hala bitmemesinin nedenini ortaya koymaktadir.#®

Hem Avrupa hem Kuzey Amerika 2008'de %1 oraninda buyume gostermislerdir. Orta ve Guney Amerika, Bagimsiz Devletler
Toplulugu, Afrika ve Orta Dogu bolgelerinde ise blylime %5 olarak gerceklesmistir.2007'deki % 2,5 ve 2000-2008 yillari
arasindaki % 2,2’lik ortalama artis yakalayan gelismis ekonomiler 2008'de sadece %0,8 ‘lik bir blyime performansina sahip
olmuslardir.Gelismekte olan Ulkeler ise 2007 yilindaki %7,5'luk yuksek buyumenin ardindan, 2008 yilinda, 2000-2008 yilinin
ortalamasi olan %5,6 oranina sahit olmuslardir. 5°

Dlnya mal ticareti reel olarak degerlendirildiginde (fiyat ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin etkisi hari¢ tutuldugunda) 2007
yilinda %6 olan buyumenin, 2008 yilinda %2 oldugu gortlmustur. Bu buylme orani %5,7 olan (1998-2008) son 10 yillik
ortalamanin ¢ok altindadir. 3' Dunya hizmet ihracatinda da, diinya mal ihracatinda oldugu gibi yavaslama olmustur. Diinya
hizmet ihracatinda 2007 yilinda %19 olan blylme orani 2008 yilinda %11 olmustur. %2

5.Finansal Krizler ve Seftaflik

5.1.Finansal Krizler ve Seffaflik Arasindaki iliski

5.1.1.Genel olarak Finansal Krizler ve Seffafliga Etkileri

Son 15 yilda kiresellesmenin tim alanlarda oldugu gibi finansal sektérde de etkilerini gérmek mimkunddr.Bir¢ok ulusal
sermaye piyasasi dunyaya acilarak birer global sermaye piyasasi haline gelmistir. Bu yeni ddnemde bireysel yatirimcilarin dnemi
azalirken yatirm bankalari, yatirm fonlari, emeklilik ve sigorta fonlari, hedge fonlari gibi kurumsal yatirmcilarin dnemi ¢ok
daha fazla artmistir.Bu fonlarin bltceleri devasa rakamlari ulasmis ve pozisyonlari sermaye piyasalarini, devlet tahvillerini ve
doviz fiyatlarini belirleyebilecek en glcli yonlendirici faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.Hem kurumsal yatirmcilar agisindan
hem de etki yaptiklari ulusal ekonomiler agisindan mevcut pozisyonlar ve olusan riskler hakkinda daha fazla bilgi ihtiyaci ortaya
¢ikmistir.Bu ihtiyac da tim bu aktorlerin daha seffaf olarak hareket etmelerini gerektirmektedir.

Finansal krizlerin 6nlenmesi amaciyla daha blyUk bir mali seffafligin yerlestiriimesini hizlandirmada en énemli rollerden birini
de finansal piyasalar oynamaktadir. 33 Eger piyasada bilgi akisi diizensiz ise krizler daha sik olusmaktadir. Piyasa mekanizmasi
ancak bilgilendirmenin stirmesi kaydiyla daha erken ve etkin isleyebilir. Zamaninda yapilan bilgilendirme piyasa krizlerinin
siddetini azaltmaktadir. Bilgilendirme sayesinde kriz aninda hangi sirketlerin krize karsi daha dayanakli oldugu ortaya ciktig
icin krizlerinin sistematik etkileri azalir. * Bir diger gorlse gore ise daha fazla bilgi saglanmasi piyasa disiplinini kuvvetlendirir ve
karar alici otoriteler dUzeltici dnlem alma ihtiyacini hissederek yaptiklari diizenlemelerle finansal krizlerin tekrarlanma olasiligini
azaltrrlar. %

Bir bankacilik krizinin dolayisiyla da bir finansal krizin olma olasiligi , gegmise yonelik yeterli bilginin olmadigi gegis
ekonomilerinde daha yUksektirYeterince seffaf olmayan Ulke piyasalarindaki yeniden dizenlemeler sonrasinda bankalar ¢zel
musterileri hakkinda daha sinirli bilgiye sahip olmakta, bundan 6turu yatinm yapilacak projeler Gzerinde dogru karar almak
amaciyla gerceklestirilen 6grenme sirecinin ve kredi dagiiminin etkinligini olumsuz olarak etkilemekte bu nedenle de bir kriz
yasanma olasiligini arttirmaktadir. >

Bir Ulke ekonomisinin finansal krizlere karsi daha dayanikli ve daha seffaf bir yapiya blrinmesi icin hem 6zel sektér hem de
kamu kuruluglarinin ayni muhasebe standartlarina gére kayit edilmesi ve raporlanmasinin saglanmasi daha faydali olacaktir.Bu
duzenlemenin yapilmasiyla birlikte ekonominin tim bilesenleri karsilastirilabilir ve daha isabetli degerlendirmelerin ve
tahminlerin yapilmasina imkan verecek bilgilerin elde edilmesi saglanacaktir. %7



KUTU 2- Hedge Fon Spekdlasyonlari ve 1992-1993 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizi

Hedge fonlar, riziko Ustlenmeye hazir yatirmlarin fonlarini toplayarak bu kaynaklar diinya capinda, her tlrlG pazar veya
mali araci tercihen kisa vadeli plase edebilen spekulatif insiyatiflerdir. Belirli bir spekulatif amagla, hatta cogu kez bir
merkez bankasini sikistirmak icin kullanilan hedge fonlar, spekulatif hareketlerle kisa strede milyarlarca dolari hareket
ettirebilmektedir.Bu spekulatif hareketlere yeterince seffaf olan gelismis ekonomiler bile yenilmektedir. Dogru ve bilginin
spekulatif hareketlerden daha hizli yayilamamasi spekdlatorlerin lehine fakat geriye kalan yatirimcilarin aleyhine
olmaktadir. Boyle bir yonelisin durdurulamamasi halinde hig bir tlkenin serbest déviz piyasasinin bu sikilmis sermaye
yumruguna dayanmasi mimkuin olamamaktadir.Nitekim 1992-1993 VYillarindaki Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi (ERM)
Krizi de bu nedenle gerceklesmistir. Hedge fonlarin taninmis ustalari 1992 yilinda ingiliz Sterlini'ne hicum etmis ve ingiliz
Sterlini'ne yonelik ataklar sonucu 16 Eylul 1992'de Bank of England’in yogun mudahalelerine ragmen ingiltere’de faiz
oranlari bir giinde %5 oraninda yUkselmistir. >8

5.1.2Tirkiye'deki Finansal Krizler ve Seffafliga Etkileri

Turkiye kuresel krizlerin etkisinde kaldigi gibi kendi icinde gerceklesen finansal krizlerin de faturasini agir bir sekilde 6demek
zorunda kalmistir. Bunlardan en énemlisi ise 2001 yilinda bas gosteren ve bankacilik sektoriinde patlak veren 2001 finansal
krizidir.Krizin ¢ikis noktasi bircok bankanin holding bunyesinde olmasindan dolayi kaynaklarini holding istiraklerine verimsiz,
rasyonel olmayacak bir sekilde kullandirmasi olmustur. 5° Holding bankaciliginin bu tedbirsiz ve irrasyonel tutumundaki
dayanag! ise 1994 krizinden sonra ekonomiyi canlandirmak amaciyla hikimet tarafindan getirilen mevduat glivencesi idi. °
Sonunda kriz engellenememis ve domino etkisiyle onlarca bankanin iflasina neden olarak devlet tarafindan el konulmasina
neden olmustur.

Yasanan finansal kriz , mali seffaflik gerekliligini ve kurumlarin kendilerini bu gereklilik cercevesinde yapilandiramamalarinin
maliyetini ¢cok acgik bir sekilde ortaya ¢ikarmistir.Krizden sonra sistemin temel sorunlari daha iyi gorulebilmistir.Bunlardan
birincisi, siyasi ve kurumsal faktorlerin hem mali seffafligin hem de bizzat finans sektorinun seffafliginin énindeki en énemli
engeller oldugu saptanmistir.ikincisi ise ekonomik kararlarin daginik ve parcali bir ekonomik yapi tarafindan alinmasi , bilgi
paylasimin ve dolayisiyla seffafligin yeterince saglanamamasi sonucunu dogurmus ve krizin hem ekonomik hem de politik
ac¢idan maliyetini tirmandirmistir. ©’

Devlet birimleri seffafligin merkezde yer aldigi bitin hususlar dikkate alarak, mevcut finansal yapiyi en bastan dogru temeller
Uzerine insa etmek amaciyla bankacilik yeniden yapilandirma programini hazirlamislardir.Programda gozetim ve denetim
sistemi glclendiriimis ve bdylece finans sektoriinde seffafligin tam anlamiyla yerlestiriimesi amaclanmistir. 6

5.2.Seffaflik Eksikligi ve 2008 Krizi

2008 kuresel finansal krizinin temel nedeni olarak mortgage kredileri gosterilmektedir. Krizin ne kadar derin oldugunun
bilinememesi ise bankalarin ve brokirlarin elinde ne kadar varlik oldugu , bu varliklarin degerinin ne oldugu bu varliklara karsilik
ne kadar ve ne degerde tlrev Urun ¢ikarildigr gibi sorulara sistemin yeterince seffaf olmamasindan dolayi cevap
alinamamasindan kaynaklanmistir.Bu bilgi eksikligi de ortaya ¢ikan riskin hesaplanmasini ve degerlendiriimesini glclestirmistir.
863 Ayrica gelismis Ulkelerde finansal piyasalarin asiri gelismesi sonucu bircok finansal kurum ve ara¢ olusturulmustur. Bu kurum
ve araclarin birbirleriyle iliskilerin cok saglikli olmayisi ve bu araglarin ¢cok karmasik bir hal almasi ¢ seffafligi azaltmis ve
kamuoyunun takibini zorlastirmistir.

Yapilan deneysel arastirmalarda seffafligin finansal krizleri azalttig kabul edilmektedir.Bu arastirmalarda mali seffafligin en
fazla oldugu Ulkeler gelismis Ulkelerdir.Fakat “ironik” bir sekilde kiresel kriz en fazla seffaf oldugu kabul edilen Ulkelerde ,
“yeterince seffaf olmama” sorunu nedeniyle ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle seffafligin tanim ve kapsami tzerinde yetkililerin ve
akademisyenlerin tekrar distinmeleri gerektigi de anlasilimaktadir. €

5.2.1Tirkiye'de Hissedilen 2008 Finansal Krizi ve Seffaflik

2008 krizinde Ulkemiz yetkilileri kamuoyu tarafindan yoneltilen bilgi taleplerine karsilik israrli olarak ellerindeki bilgiyi saklama
yolunu secmis ve bu sayede kamuoyunda ve piyasalarda panik havasinin olusmasini engellemek istemislerdir. Ozellikle 2001
bankacilik krizinde yayilan spekulatif bilgiler nedeniyle bircok yatirimci glven kaybina ugramis bu da hem sermaye piyasalarinin
alt Ust olmasina hem de bircok bankanin iflas etmesine neden olmustur.Ekonomi otoriteleri sahip olduklari bilgileri kamuyla
paylasmayip piyasalari tedirgin etmemeye calisirken spekuilatif bilgilerin yayilabilmesi icin uygun bir zeminin olusmasina neden
olmuslardir.



Ulkemizde bankacilik ve finans sektort 2001 ekonomik krizinin ardindan ¢ok verimli bir yapilanma streci gecirmis ve saglam
temeller Uzerine oturtulmusturTurk bankacilik ve finans sektortnin, uluslararasi finansal sistemlerin cokmesine neden olan
mortgage kredileri ve bunlara bagli olarak ¢ikarilan finansal Urtinlere katilmamasina ragmen, sagladiklari kredi ve diger
finansal enstrimanlarinin arz-talep dengesinin bu denli etkilenmesinin ardinda yatan sebep ise piyasalardaki ve kamuoyundaki
tedirginliktir.Bunun nedeni olarak da kriz esnasinda ve sonrasinda yurutilen ekonomik ve mali politika hakkinda alinan
kararlarin ve bunlarin dogurabilecedi etkilerin hakkinda yeterince seffaf olmayan bir politikanin giddlmesi
gosterilebilir.Piyasalar hakkinda yeterince net,guvenilir ve acik bilgi edinemeyen yatirimcilar piyasalara karsi yeterince gtven
hissetmemis ve yatinm kararlarini erteleme yolunu secmislerdir.

5.3.Krizleri Onlemede Taraflara Diisen Seffaflik Sorumluluklar

Uluslar arasi finansal krizleri dnlemede g taraf katilimai, seffafligin saglanmasi ve istikrara kavusturulmasi Gzerinde
sorumluluga sahiptir. Bu U¢ taraf katilimci 6zel sektdr, ulusal otoriteler ve uluslararasi mali kurumlardir. Saglikl bir uluslararasi
finansal sistemin kurulmasi ve yGrGttlmesi bu Gg¢ tarafin sorumluluklarini yerine getirmeleri ve isbirligi icinde hareket
etmelerine baghdir.

5.3.1.0zel Sektériin Seffafligi ve Sorumluluklar

Ozel sektor bilgilendirmelerinin anlamli ve anlagilabilir olmasi ve seffafligi tam olarak saglayabilmesi icin zamanlama,

butunlik, tutarhlik, risk yonetimi , denetim ve i¢ kontrol unsurlarinin saglanmasi gerekmektedir. % Ayrica mevcut ve potansiyel
yatirimailarla sirketin faaliyetleri hakkinda etkili bir iletisim gelistirmek icin etkin bilgi kanallarina, yatinmcilara ulasma stratejisine
ihtiyag vardir. 7

Klresel finansal krizlerin yasanma sikli§ini azaltmak igin stphesiz tim 6zel sektdr kuruluslarina ¢cok blytk gorev ve
sorumluluklar dismektedir.Bu kurumlar tam yerlesmis bir kurumsal yonetimin seffaflikla ilgili gerektirdigi standartlari
saglamalidirlar.Fakat sistemin istikrarli bir sekilde yurttulebilmesi icin 6zellikle iki sektore cok buyuk sorumluluklar
dusmektedir:

Bunlardan birincisi bankacilik sektérddur. Son finansal krizlerin blytk cogunlugu bankacilik krizleriyle birlikte ortaya
¢ikmistir.Bankacilik sektoértindeki bozukluklar bir stre sonra 6demeler dengesindeki sikintilarla beraber finansal bir krize
doénusmektedir.Bunun ardindan da reel ekonomide durgunluk, buylime oranlarinin kiculmesi, doviz kurlarindaki asiri
degerlenme gibi etkiler meydana gelmekte®® ve finansal kriz butln sistemi etkileyen ekonomik krize dontismektedir.Bu
nedenle bankacilik sektorl faaliyetleri hakkinda dizenli ve net bilgi paylasiminda bulunup seffafligini strekli korumak
zorundadir.

Diger cok dnemli sektér ise denetim sektortdur.Cunku denetim sirketleri piyasalardaki bilginin etkin bir sekilde islenmesinin ve
seffafligi saglama gorevinin tam merkezinde bulunmaktadirlar. ¢ Kamuoyuna dogru bilginin aktariimasi icin gerekli denetim
faaliyetlerini gerceklestirirken musterisi olan sirketlerin menfaatlerine zarar vermemek icin  sorumluluklarinin farkinda olup
iceriden 6grenme yoluyla sirkete ait ticari sir tastyan bilgilerin de ifsa ediimemesine dnem gostermek zorundadirlar.Seffaflik
kavraminin hem bilgi alici hem de bilgi verici konumundaki taraflarla olan ¢ift yonlu iliskileri ,denetim sirketlerini seffafligin
saglanmasinda bir sigorta olarak konumlandirmaktadir.

5.3.2.Ulusal Otoritenin Seffafligi ve Sorumlulugu

5.3.2.1.Para Politikalari ve Déviz Rezervleri Hakkinda Bilgi ve Seffaflik

Son yillarda bircok tlkede merkez bankalarina bagimsizlik verilmesi para politikalari agisindan seffafligi arttirici yonde bir
gelisme olmustur. izlenecek para politikasi ve yabanci para likidite pozisyonu hakkinda ulusal otoriteler tarafindan zamaninda,
dogru ve kapsamli bilgi saglanmasi krizleri tek basina dnlemeye yetmeyebilir. Fakat boyle bir bilginin paylasiimasi sonucu
olusan seffaflik sayesinde doviz kurunda erken bir midahale sansi dogabilecek ve yetkililerin ve ilgililerin kararlarini krize gére
ayarlamasi glindeme gelebilecektir. 7

5.3.2.2.Maliye Politikasi Hakkinda Bilgi ve Seffaflik

Ulusal otoritenin maliye politikasi hakkinda seffafliginin saglanabilmesi icin her seyden dnce devlet icinde yer alan farkli
kademe ve departmanlar arasindaki politikalar ve yonetim rolleri agikca tanimlanmalidir.Ayrica kamu oyunun devletin mevcut
ve proje bazindaki mali faaliyetleri hususunda tam bilgiye sahip olmasi saglanmalidir.Bir diger baslik ise risklerin
belirlenmesidir.Kamuyla paylasilan dokimanlarda mali politika hedefleri,makroekonomik cerceve ve 6zel harcama
kalemlerindeki belirsiz maliyetler gibi alanlardaki riskleri de belirtmelidir. 71



5.3.3.Uluslararasi Mali Kurumlarin Seffafligi ve Sorumluluklari

Uluslar arasi mali kurumlar seffafligin arttirilmasi ve istikrarli bir hale getirebilmesi acisindan ¢ok énemli roller oynamaktadirlar.
Bunun icin cesitli standartlar gelistirmekte ve yayinlamakta , ayrica periyodik olarak olusturduklarr izleme komiteleriyle ulusal
otoriteleri ve dzel sirketlerin seffafligini arastirarak onlarin eksik yanlarini gdstererek bu sorunlari ¢cézmeleri icin cesitli
tavsiyelerde bulunmaktadirlar.Bunun yaninda ,uluslararasi otoritelerin de seffaf olmalari gerekmektedir.Clnkd onlar da
hissedarlari olan (iye hukimetlere karsi sorumludurlar. Uye hikimetler yonetim kurulu tartismalarina katilarak uluslararasi mali
kurumlarin faaliyetlerini ve alinan kararlari yakindan takip etmektedirler. Bunun altinda ise Uye hikUmetlerin secmenlerine
karsi uluslararasi mali kurumlarin faaliyetlerinden sorumlu olmalari yatmaktadir. Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde bu
faaliyetlerdeki kamu ¢ikari cok 6énemlidir. Uluslararasi mali kurumlar kamu kuruluslar oldugundan kamu fonlariyla
fonlanmaktadirlar. Bu nedenle hiktumetler kamu fonlarinin akilci bir sekilde degerlendirildiginden emin olmalidir. Bu zincirleme
iliskilerden 6turG uluslararasi mali kurumlar ayni zamanda Uye Ulkelerin kamuoylarina karsi da sorumlu hale gelmislerdir. 72

6.Genel Degerlendirme ve Sonug

Sirketi yonetenlerle ona kaynak saglayanlar arasindaki iliskilerin dizenlenmesine hizmet eden kurumsal yonetim getirdigi
ilkelerle is dlinyasinda seffafligin saglanmasina blydk katkilarda bulunmaktadir. Clinkl basta seffaflik ilkesi olmak Gzere ,bu
ilkeler performansin ol¢tlmesi ve gelistiriimesi agisindan i¢ ice gecmekte ve sirketlerin pay sahipleri icin deger yaratmasi ve
toplumsal degerlere uygun olarak faaliyet gostermelerini saglamaktadir.

Kuresel rekabetin ve sermaye ihtiyacinin gittikce artmasi daha cok ortakli sirketlerin ortaya ¢lkmasina neden olmus bu yuzden
de tUim ortaklarin ve sirketin faaliyetlerinden etkilenenlerin menfaatlerinin korunmasi amaciyla dogru,zamaninda, net bilginin
kamuyla paylasilmasi byUk bir zorunluluk haline gelmistir.Bundan 6tlru sirketler sadece temel finansal bilgilerin paylasildig
eski seffaflik kavramindan ayrilmis, sirketin temel finansal bilgilerinin yani sira sirketin gerceklestirdigi tim onemli faaliyetlerin
ve alinan kararlarin da paylasildig yeni seffaflik kavramini uygulamaya baslamislardir.

Dlnyada yasanan krizler ¢zellikle de son olarak 2008 kuresel finansal krizi is diinyasinda seffafligin ne kadar gerekli oldugunu
bir kez daha ortaya koymustur. Kriz, ABD'de ortaya ¢lkmasina ragmen kisa strede tum dunyaya yayilmis ve kurumlarin
kendilerini seffaflik cercevesinde yapilandiramamalarinin maliyetini bittn milletler birlikte ddemislerdir. Yapilan deneysel
calismalar géstermektedir ki seffafligin artmasi ile finansal krizlerin dnlenmesi arasinda dogru bir iliski vardir.Seffaf bir
ekonominin saglanmasi ise tek tarafli bir sorumluluk degildir. Bu sorumlulugu 6zel sektdr, ulusal otoriteler ve uluslar arasi mali
kurumlar birlikte Ustlenmek ve calismalarini isbirligi icerisinde yurutmek zorundadirlar.

Seffaflik kavrami daha degisik bakis acilariyla tekrar yorumlanmali ve standartlari daha da gelistiriimelidir. Seffafligin finansal
krizleri engelledigi goruslerine dayanak olusturan calismalarin neredeyse tamaminda en seffaf Ulkeler olarak gelismis Ulkeler
gosterilmekte ve onlarin diger Ulkeler tarafindan 6rnek alinmalari istenmektedir.Fakat blyUk buhrandan sonraki en blyuk kriz
olarak tanimlanmakta olan 2008 finansal krizi bu gelismis Ulkelerde ortaya ¢ikmistir.Bu da seffaflik kavrami ve standartlarinin
yeniden gdzden gecirilip gelistirilmeleri gerekliligini ortaya koymaktadir.
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Ozet

Uglinct nesil kriz modellerinde de belirtildigi Gzere yeni ylizyilda krizler sadece krizin yasandigi sinirlarda kalmayip genis bir
cercevede etkisini gostermektedir. ipotege dayali tahvil piyasasinda meydana gelen son finansal kriz sadece finansal
piyasalarda etkisini gostermeyip uluslararasi alanda is dunyasini derinden sarsmistir. Bu krizin is dinyasina etkileri agir olmustur.
Bu makalede son finansal krizde (IDMK) ipotege dayali menkul kiymetler piyasasinda seffaflik sorunu incelenmis, seffafligin
IDMK zincirinin hangi asamalarinda ortaya ciktigi arastinlmistir. Piyasa katilimcilarindan ve menkul kiymetin yapisindan
kaynaklanan bilgilendirme sorununun giderilmesi i¢in ¢6zim &nerileri sunulmustur.

1. Esik Altr Mortgage Krizinin Is Diinyasina Etkileri

Finansal kriz dinya genelinde blylme, issizlik, sermaye hareketleri, ttketim tercihleri, Uretim seviyesi gibi alanlarda sirketleri
etkileyerek is dunyasinda tam bir daralmaya neden olmustur. Dinyada krizin etkilerinin finansal sektorden reel sektore
yayllmaya baslamasina paralel olarak Turkiye'de de tekstilden otomotive, boyadan demir-celige kadar her alanda ureticiler, kriz
nedeniyle Gretimi kismak, isci ¢ikarmak ve kiiclilmeye gitme gibi tedbirler almak zorunda kalmistir. ipotege dayali menkul
kiymet piyasalarinda cikan kriz tlrev Urlnlerin karmasik yapisindan dolayi seffafligini kaybettigini ortaya cikarmis, seffafligin
sadece kurumsal yonetimde degil, her alanda 6nemli oldugunu ispatlamistir. Bu yuzden seffafliginin taniminin genisletiimesine
ve sadece sirket bazinda kurumsal yonetimin bir unsuru olarak gérilmemesine ihtiyac vardir. is dinyasinda seffaflign
arttirabilmek icin dinyada her alanda seffafligin dénemi vurgulanmali ve kamuya aciklamalar arttirici énlemler alinmalidir.

2.Seftaflik

Seffaflik kurumsal yonetimin bir unsurudur. Ekonomi ve finansta seffaflik genis bir sekilde var olan durumun, kararlarin ve
aktivitelerin ulasilabilir goérunir ve anlasilabilir kilindigr stre¢ olarak tanimlanmustir. Seffafligin amaci piyasanin ve hikimetin
politika ve performansinin vatandaslar icin hesap verilebilir olmasini saglamaktir(Working Group, 1998). OECD ise seffaf bir is
ortamini ekonomik birimlerin calistiklar ortamdaki gerekli bilgilere sahip oldugu, bilgi asimetrisi ve bilgiye ulasma maliyetlerinin
uygunsuz bir kisit olarak bulunmadigi ortam diye tanimlamistir(Bellver and Kaufmann, 2005). Seffaflik ekonomik sosyal ve
politik, guvenilir ve zamana bagh bilgi akisinin arttinimasidir. Tam tersine seffaflik eksikligi ise birinin ( htikimet gorevlisi, kamu
kurumu, sirket ya da bankanin ) kasitl olarak bilgiye erisimi kisitlamasi ya da uygun ve kaliteli olmasi gereken bilgiyi yanlis ya
da eksik vermesidir.

Seffaflik erisim, anlasilabilirlik, amaca uygunluk ile kalite ve glvenilirlik dlcutlerini saglamalidir. Bilgi iyi bir kalitede ve glvenilir
olmasi gerekirken ayni zamanda periyodik, tam, tutarli basit ve anlasilir tslupla ifade edilmelidir. Bu gereklilikler dis kaynakli
ajanslar, standart duzenleme orgutleri ya da yetkililer tarafindan saglanmalidir. Yasalar ve dizenlemeler, prensipte bilginin
herkese acik olmasini garanti eder, ancak bilgi ayrica erisilebilir olmalidir. Bilgi amaca uygun olmalidir, ancak bilgi subjektif
oldugundan bu amaca uygun bilginin saglanmasi zordur. Mesela; para yatiranlar mevduatin guvenliginden emin olmak igin
bilgiye ihtiyag duyarken, yatirmcilar borglari ve riskleri icin bilgiye ihtiyag duyarlar ve kamu su andaki ekonomik ve politik
durumun yaninda daha bircok alanda bilgiye ihtiyac duyar(Vishwanath and Kaufman, 1999).

Chan-Lee ve Sanghoon tarafindan hazirlanan seffaflik ve yonetim arasindaki iliskiyi inceleyen calismada; 1995-1998 yillari
arasinda finansal sistemlerin bilgilendirme kalitesi analiz edilmistir. Analizin sonucunda kuresel bilgilendirme kalitesini
belirlemede en baskin faktor kurumsal yonetim ortami iken bunu sermeye piyasalari (dizenleme piyasasi ve bankalarin yapisal
guicll ) takip etmektedir(Chan-Lee, and Sanghoon).
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3.Varliga Dayali Menkul Kiymetin Yapis1 ve Isleyisi

Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK), bor¢lanma araci olarak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir araclarin gelismis
halidir. Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satim yapilabilecek
menkul kiymete donusturtlmesidir(Shapiro, 1999).

Varliga dayall menkul kiymetlestirmede kredi karti alacaklari, tasit kredileri, tiketici kredileri, finansal kiralama s¢zlesmesinden
dogan alacaklar, ihracat kredileri, ipotekler bu uygulamaya konu olacak alacaklar arasindadir. ipotege dayali menkul
kiymetlerde VDMK uygulamasi olup VDMK uygulamasinin genel 6zelliklerini tasir. VDMK uygulamasi U¢ genel 6zellige sahiptir.
Havuzlama ve alacaklari transfer etme; menkul kiymeti diizenleme ve cikarma; 6demeleri bdime, servis etme ve izleme. Bu
srecte ilk once kredi veren piyasa katilimaisi kredileri havuzlar ve 6zel amaclh kurulusa (OAK) transfer eder, Bu transferde sats,
finanse etme ve kismi satis ayrimi dnemlidir. Cunk0 kismi satista transfer edilen varlik bilangodan ¢ikarilabilir. VDMK
uygulamasinda diger menkul kiymetlerden farkli olarak varliklar bilancoda aktifte yer alirken, varliga gore bor¢ bulunup pasif
olusturularak VDMK ihra¢ edilmektedir.

Menkul kiymetlestirme uygulamasi sonucunda bankalar, aktiflerindeki riskli konut kredilerinden kurtularak, kredi satisi
sonrasinda elde edilen kaynaklan tekrar konut kredisi olarak kullandirdilar. Zamanla, bu bor¢lanma kagitlari, farkli bono
paketlerinin bir araya toplanip, yatinmailarin risk tercihine gore parcalara ayirip satmayi saglayan karmasik ve seffaf olmayan
yatirm araclarinin yayginlasmasiyla degisik bir strece daha girdi. Artik bankalar hem uzun sturen hem de maliyetli olan
perakende mevduat toplamaya bagimli kalmadan, menkul kiymetlestirme sayesinde dogrudan piyasalardan borclanmaya
gitmeye baslamislardi. Bu sayede firmalar bilanco varliklarinin likiditesini arttirip ek bir bilanco finansmani olmadan gelirlerini
arttirabildiler. Diger tUrlu sermaye piyasasi fonlarina ulasim yUksek kredi derecesi gerektirirken, bu market kredisi zayif olan
buyuk ve kiguk kuruluslara da bu avantaji sagladi.

VDMK derecelendirme notu bu varliklar cikaran kuruluslarin derecelendirme notundan farkli olabilir. OAK bu borclarin édeme
yapllarina dayanan ¢esitli menkul kiymetler cikarir, bu menkul varlik iliskilendirilmis kredi riskine bagl olarak farkli
derecelendirilebilir. Varliga dayali menkul kiymetlerde kredi riski her bir nakit akiminin bulundugu havuzdaki teminatin
performansina ve kredi iyilestirmesine baglidir. Teminatlandiriimis kredi kalitesini belirleyen unsurlar borg verenin sigortalama
Olcutleridir.( borg alanin kredi gecmisi, ipotekli konut kredisi tutarinin gayrimenkulun degerine orani ve sigorta kapsam
oranidir). Kredi iyilestirmesi bir menkul kiymetin nakit akimlarina daha fazla veya daha az koruma saglayarak kredi riskini
etkilemektedir. Daha fazla koruma bir menkul kiymetin daha yuksek bir derecelendirme almasini saglayabilir. Daha az koruma
ise yeni menkullerin farkli seviyedeki risklerle olusumunu saglar ve bu farklilasmis koruma bir menkul kiymetin daha cekici
vadelerde yer almasina neden olur(Sabarwal, 2005).

Menkul kiymetlestirme portfoy kalitesini disurtirken yontemi ve sistemi nedeniyle pahali maliyetleri icermektedir. Sik ve blyUk
Olcekli yapilanma gerektirmektedir ve boylece kicuk ile orta olgekli islemler icin etkili olamamaktadir. Kredi piyasasinin
denetim ve gozetim etkinligini azaltirken saglikli finansal raporlamayi da énlemektedir. Ekonomideki kredi stoklarini asiri
yUkseltirken, Ahlaki tehlike ve ters se¢im sorununa neden olmaktadir(Alptekin,2008).

3.1.Esik-Alti ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Esik alti (subprime) ve prime krediler arasindaki ana fark esik alti IDMK'lar icin én 6édeme ve strekli 6demelerin daha fazla
olmasidir. Esik alti piyasasi kredi alicisina bagli risklere gore kredi fiyatlandirmasi yapmaktadir. Faiz orani; kredi derecesine, borg
gelir oranina ve borg alanin dokimantasyon dizeyine bagliyken, kesin fiyatlandirma; ipotekli konut kredisi tutarinin
gayrimenkulun degerine orani, borcun vadesi, faiz oraninin esnekligi, gayrimenkulun cesidi gibi faktorlere bagldir(Keys ve
digerleri,2008).

ABD hukumeti krizden 6nce bankalarin yeni subeler acmak istemesi sonucunda bu kuruluslara sube agma iznini belirli
oranlarda esik alti kredi vermis olma sartina bagladi. Bir garantileme yontemi olan, yatirrm bankalari i¢in en dusuk
derecelendirilmis dilimin bir kismini satma zorunlulugu uygulamasi, en azindan konut piyasasinda yatirimciyr koruma yontemi
olarak ise yaramad!. Yatinm bankalari bu garantiyi gerceklestirdi. Bu garanti gliven hissi olusumuna sebep olarak yatirmcilari
bu yatinm araclarini almaya ikna etti. Bu nedenle yatirmciyr koruyucu bir hareket olmadi(Schwarcz, 2008). Sonug olarak,
6deme gucu ¢ok dusuk olanlari kapsayan yuksek riskli esik alti piyasasi daha hizli yayilma potansiyeli kazandi.



4.Seffaflik Sorunu

Bu kisimda konut finansman piyasasinda seffaflik sorunu iki ana baslik altinda incelenmis, piyasa katilimcilarinin neden oldugu
ve menkul kiymetin yapisindan kaynaklanan bilgilendirme eksikliginin neden ve sonuclan tartisiimistir.

4.1.Konut Finansman Piyasasi Katilimcilarn

Bir kredi IDMK arz zincirinde bircok katilimar degistirirken, arz zincirinin her bir katilimcisi ne raporlayacaklarina ve ne zaman
raporlayacaklarina karar verirler. Her katilimcr farkl bir raporlama sistemi kullanir. BUtdn bu verileri toplayan ve degerlemesini
yapan merkezi bir dizenleyici bulunmamaktadir(Bolgiano, 2009).

4.1.1. Finansal Hizmet Sirketleri

Finansal hizmet sirketleri genis bir cesitlilikteki menkul kiymet ihra¢ edenler, kredi verenler ve kredi havuzlarini alan sirketlerdir.
Tekil kredileri tutar ve biriktirir, gtincel faiz 6demelerini yatinmcilara dagrtirlar. Bu firmalarin uymasi gereken bazi standartlar
vardir. Hizmet firmalari 10-d formunu doldurur. Bu 10-d formlari iflas, haciz, temerr(t, banka kaynakli varliklar igin istatistik
duzeyde bilgi; faiz ve ana 6demeler, bakiye bilgisi ve bazi kredi seviyesi 6zet detaylari icerir. Bu dokuman standarttan
yoksundur ve karsilastinlabilir degildir. Zaman harcayici ve bilgisayar analizi icin cevrilmesi maliyetlidir(Bolgiano, 2009).Devlet
destekli kuruluslar, Freddie Mac ve Fanny Mae ise yine siki denetlenen bazi standartlara sahipti. Bu kurumlar tarafindan alinan
krediler ayrica agilan kredinin konut degerine orani ve kredi tavani gibi kimi standartlarla uyum gostermek durumundadir
(Birdal,2009). Bu sirketlerin devlet destekli olmalari dizenleyici ve denetleyici standartlarin eksikliginde, asiri risk alabilmelerine
sebep olmaktadir. Bunu destekleyici bir calismada, Corsetti ve digerleri ahlaki tehlike konusuna vurgu yaparak, hikumet
garantilerinin bankalari asiri risk iceren yatinmlara ve borclanmaya girme konusunda tesvik ettigini ileri sirmektedirler(Corsetti,
1998). Temelde kredi, faiz orani ve operasyonel risklerden kaynaklanan risklere maruz kalan bu kurumlarin yaktmlaltklerini
merkezi hukimet agik bir sekilde garanti altina almamasina ragmen, New York Finans Merkezinde (wall street) genellikle
finansal acil durumlarda yardim yapildigina iliskin genel bir kani vardir(BDDK,2008).

Bu kredilerin uluslararasi piyasalarda islem gorup yayginlasmasindan dolayi konut kredisinin ddenmemesi bundan boyle
uluslararasi yatinimcr icin de sorun teskil etmeye baslamistir. Riskin azaldigi disunulen bu sanal ortamda, krediyi veren banka
veya araci kurum artik 6demelerin takipgisi olmaktan ¢ikmis; bir baska ifade ile krediyi veren ile alan kisi arasinda olmasi
gereken bag tamamen kopmustur. Bankalar artik risk degerlendirmesi ya da analizi yerine riski dagitma teknikleri Gzerine
yogunlasmislardir. Bu menkul kiymetleri alan uluslararasi yatirrmcilarin bu enstrimani teminat gostererek baska kisi ve
bankalardan kredi almasi ve kredilere karsi sigortalar alinmasi da, gériinmez hale gelen ancak i¢sel olarak mevcut olan riskleri
iyice yayginlastirmistir. Yatirimci ve sirketlerin riskleri bu kadar yaymasinin sebebi hem piyasayl hem de ekonomiyi daha saglam
hale getirecekleri distncesidir.

4.1.2.Sigorta Sirketleri

IDMK cikarildigi zaman sigortacilar FWP (Free Writing Prospectus) belgesini sermaye piyasasi kuruluna (SEC) yollarlar. FWP'ler
butln borclarin listelendigi uzun dokUmanlardir. Sigortaciya bagli olarak her bir bor¢ta degisen duzeyde detaylar vardir. FWP
tekil kredileri, bor¢ alanin kredi ge¢misi, varligin degeri, faiz oraninin ne zaman sifirlanacagi gibi elementler icerir. Bu
elementlerin sayisi 20 ile 100 arasinda degisebilir ve bir FWP ylzlerce sayfa uzunlugunda olabilir. EDGAR online, bir XBRL US
Uyesi, 2006 2007 ve 2008'in ilk yariyili verilerini kullanarak 500 IDMK cesidi icin bir calisma yapmistir. EDGAR online kredi
bilgisi detaylarini ¢ikararak, tanimlanan bir degisken setini cesitli alanlarda standartlastirmaya calismistir. Yapilan ¢alismada her
bir sigortacinin farkli krediler icin farkli bir bilgi seti saglayip farkli bir terminoloji kullandigi tespit edilmistir. Bu 6rnek DMK
verisi, yatinmailarin daha iyi kararlar almak, bilgiyi analiz etmek ve yorumlamak icin ¢ok fazla kaynak ve zamana ihtiyag
duydugunu gostermektedir(Bolgiano, 2009).

4.1.3.Derecelendirme Kuruluslari

Derecelendirme sirketleri derecelendirme yaparken kredi riski, nakit akimi ve hukuki yakumluluk konularinda analiz
yapmaktadirlar. Kredi riski analizi yaparken genel risk profiline, portféylnun niteligine ve fon varliklarini muhafaza eden sahsin
yeterliligi ile gUvenilirligine bakmaktadir. Nakit akim analizi ise 6deme yapisi ve teminatin dogasindaki risklerin arastiriimasini
icerir. Hukuki yaktmlultk analizi, varlik sahipliginin incelenmesini ve satici veya hizmet veren kurumun olasi iflasiyla ilgili
risklerin degerlendirilmesini kapsar (Vatansever, 2000). Bu turev Urlnler icin yapilan derecelendirmeler, piyasa degeri ya da
likidite riskini degil, temerrut olasiligini yansitmak Uzere tasarlanmistir. Sadece temerrUt riskine ve menkul kiymetlestirilmis
Urinl incelemektense firma profiline bakarak yapilan bu derecelendirmeler tim riskleri icermemektedir(Schwarcz,2008).
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IDMK 'lar icin yapilan derecelendirmeler yetersiz verilere dayanmistir. Derecelendirme kuruluslarinin varsayimlari ve istatistik?
¢ikarimlarinin kalitesi onlara ulasan verilerin iyiligine baghdir. Bu surecte, veri standardina sahip olmayan bir piyasada alinan
veriler karsilastirabilir ve gecerli degildi. Derecelendirme kuruluslarinin da finansal hizmet sirketleri Gizerinde bir yaptirim glcl
yoktur. Cesitli finansal hizmet sirketleri kredi alan kisinin ilk evinimi yoksa ikinci evinimi aldigi bilgisi gibi kritik noktalari dahi
ihmal etmistir. Piyasa da alis islemleri durdugunda IDMK havuzundaki her bir nakit akiminin gercek degeri
anlasilamamistir(Bolgiano, 2009). Buna karsin derecelendirme kuruluslari, faaliyetlerine iliskin dogrulanabilir tarihsel veriler ile
yatinmcilarin bu verileri farkli derecelendirme kuruluslarinin verdikleri derecelerle karsilastirabilmelerini saglayacak sekilde ve
derecelendirilen yapilandirilmis Grdnlerin zararlari ve nakit akislarina iliskin yeterli bilgileri yayinlamamaktadir. Bu kuruluslarin
standardize edilmis periyodik yayinlari bulunmamaktadir. Bununla birlikte derecelendirme faaliyetinde kullanilan temel
yontemlere iliskin bilgiler de aciklanmamaktadir (BDDK.,2008).

Derecelendirme kuruluslari tarafindan cikarilan IDMK derecelendirmesi gibi bu tir menkul kiymet kalite sertifikalan yardimci
olabilir fakat asimetrik bilgi problemini tam olarak ¢6zemez. Bunun yaninda eger ihrag sirketleri tarafinda bilgi eksikligi varsa
sertifikasyon yatirimcilari yanlis yonlendirebilir(Schwarcz, 2008). Bu slrecte yatinmcilarin bu kuruluslara glvenip yanlis yatirim
kararlan vermesi de bu yargilari destekler niteliktedir.

Finansal krizle birlikte derecelendirme kuruluslarinin tahvil ihrag eden kurumlarla olan maddi iliskisi bu derecelendirmelerin
kalitesinin sorgulanmasina neden olmustur. Derecelendirme kuruluslari hizmet sunarken karsiligina tahvil ihracgisi kurumlardan
gelir elde etmektedirler. Menkul kiymetlerin degerinin Ustiinde derecelendirilmesiyle yatirimcilari bu trtnlerin kullanimina
tesvik etmekle kalmayip, bu drunlerin yatinm amach kullaniminin yayginlasmasini saglarken bu kuruluslarin gelirlerini
arttirmistir.

4.1.4. Yatinmailar

Yatirmcilar, kendileri icin dnemli olan kamuyu aydinlatma ilkeleri cercevesinde finansal kuruluslarin kredi ve piyasa riskleri
nedeniyle maruz kaldiklari risk tutarlar ve bilanco disi risklerinin turt ve blyuklugu hakkinda da yeterli bilgi talebinde
bulunmamistir(BDDK,2008).

Ote yandan yatinmcilar yatinm yaparken derecelendirme kuruluslarinin derecelendirmelerine glvenerek yatirm yapmistir.
Fakat derecelendirme kuruluslarinin enflasyonist IDMK derecelerini asagi cekmemeleri Gzerine bilyuk zarar etmislerdir. Bir
baska deyisle, yatinmcilar tarafindan yalnizca bu derecelendirmelere gére yapilan risk degerlendirmeleri, s6z konusu araclarla
iliskilendirilen ttm riskleri icermemektedir (Schwarcz,2008). Yatirimcilar derecelendirme sirketlerine bagimli hale getiren
baslica iki sebep vardir: Yatinmailarin turev araclarinin karmasikligindan dolayr bu konuda yeterli analiz yapamamalari, piyasayi
sorgulamamalari ve derecelendirme sirketlerine glivenmelerine neden olmustur(BDDK, 2008). ikinci neden ise bu yatiimailarin
karmasik analizlerle ugrasmadan kolay bir yontem olmasi nedeniyle bu derecelendirmelere glivenmeleridir.

4.2 Tiirev Uriinler

Bu kredi tlrev araglarin karmasik yapisindan kaynaklanan seffaflik eksikligi tirevlestirme zincirinde birden fazla alanda kendini
gostermektedir. Kriz strecinde daha ¢ok tezgah Ustu piyasada kendini gosteren, turev aracin karmasikligina ve bilanco disl
yontem kullanimina bagl olusan asimetrik bilgi ve risk aktarimi sorunlarindan dolayr konut finansmani piyasasinin denetime ve
dlzenlemeye ihtiyaci vardir. Bu krizin en énemli nedenlerinden biri karmasikliktir. Tdrevi tiirevlestirme streci IDMK piyasasinin
izlenebilirligini ve seffafligini yitirmesine neden olmustur. Ozel amacl araclarin (OAA) gelisimi bu problemleri arttirirken,
duzenlenmemis yapidaki finansal piyasanin asirin blyUmesi herhangi birinin bir menkul kiymet ihrag firmasina déndsmesine
izin vermistir. Bankalar ve finansal hizmet kuruluslari zamanla tam olarak yapisindan haberdar olmadiklari ortalamanin
Uzerinde getirisi olan tdrev Urlnlere yonelmistir(Sapir, 2008).

Esik alti IDMK kriziyle sonlanan strecte karmasiklik risk algilamasini zorlastirdigindan piyasa katilimcilari IDMK'lar icin kendi
modelleriyle risk analizi yapmistir. Bu modeller daha ¢ok temerr(t olasiligi ve piyasa fiyatlari Gzerinden dizenli kar zarar
ilanlarina bagliydi. Bu karmasik strecte uzman kurumsal yatinmailar bile tam olarak ne aldigini bilemedi. Olusturulan IDMK
havuzlanndaki kredilerin birbirinden bagimsiz nakit akimi analizi yapilamazken, iyi krediler ile kotu krediler birbirinden ayirt
edilemedi(Bolgiano, 2009). Bilanco disi yontemlerle sunulan bu enstrimanin seffaf bicimde incelenememesi sonucunda, kredi
derecelendirme kuruluslarinin pozitif degerlendirmeleri de sureci kolaylastiran unsur oldu. Stre¢ ¢ok karmasik oldugundan
sorun sadece bilgi asimetrisinden degil iki taraftaki bilgi eksikliginden kaynaklanmaktadir. Bu ylzden Wall Street firmalari bile
tam olarak ne alip sattiklarini anlayamamiglardi® Schwarcz, 2008).

Finansal bir yenilik olan kredi turev Urlnleri, asimetrik bilgi ve riskin bir taraftan diger tarafa aktariimasi nedeniyle sistematik
risk tagimaktadirlar(Vardareri ve Dursun, 2009). Finansal kriz stirecinde kimin esik alti IDMK riskine maruz kalip kimin
kalmadiginin bilinememesi Uzerine, kriz zamaninda risk degerlemesindeki ani bir yukselis olmustur.

Tezgah UstU piyasanin seffafliktan yoksun olmasi problemi buna sebep olan faktorlerden biridir(Dodd,2007). Bu riskin
azaltiimasi icin finansal raporlama da seffaflik cok Gnemlidir.



Bilanco disi finans yontemi ekonomik agidan degerlidir, fakat ayni zamanda yanlis kullanilabilir. Bu krizde bankalarin ipotekli
gayrimenkulleri ve diger varliklari bilanco disina alip finanse etmesi diizenleyici arbitraj yapmalarina neden olmustur. Bu sekilde
duzenlenmis 6zkaynak kullanarak gelir elde eden bankalarda 2007 de 25 milyon dolarin geri bilancoya alinmasina kadar
potansiyel risk anlasilamamisti. Daha sonra bilan¢o disi kanallar bilanco icine alinarak bankalarin itibari korunmustur(Viswanath
and Kaufmann, 1999). Fakat karli olmalari nedeniyle bu varliklar bilancolarinda tutanlar krizden daha fazla etkilenmistir.

Bir varligin duizgun isleyen bir piyasada alici ve satici tarafindan mutabik kalinan fiyati olarak tanimlanan gercege uygun deger
muhasebesi olarak ifade edilen degerleme prensibinden kaynaklanan diger bir sorun ise kriz zamaninda saglikli fiyatlamanin
sUrdUrulememesidir. Son yasanan kriz ortaminda piyasalarin yasadigi anormal dalgalanmalar, saglikli bir fiyatin olusmasini
engelledigi gibi, bazi varliklarin alinip satildigi piyasalar ortadan kalkti ve fiyat belirlenemez hale geldi. Bilancolari hasar géren
ve derecelendirmeleri disen finansal kurumlar kisir dénguntn igine girdi. Bircok sirketin disen fiyatlara bagl olarak bilanco
yapllari daha ¢ok bozuldu ve negatif 6zsermaye aciklamasina gidildi(Aytekin, 2009).

5.Seffafligin Arttirilmasina Yonelik Oneriler

Geleneksel bankaciliga donus ve finansal yeniliklerin kullanimlarinin azalmasi strecinin baslamasinin krizden ders ¢ikarmak
oldugunu dusunen bir kesim bulunmaktadir. Bu krizde en cok zarar kaydedenler kaliteli kurumsal alicilar ve deneyimli
yatinrmcilar oldugundan, hukimet karmasik menkul kiymetler icin aciklamalarin yetersizligini en az yatinm karmasiklig
dayatmasiyla yumusatmaya calismaktadir. Fakat bu refahi arttiracak, ekonomiyi ve finansal sistemi glclendirecek yararli
islemlerin azaltilmasi ya da kaldinimasina sebep olarak faydadan cok zarar getirecektir. Ornek bir uygulama olarak, bilgi
asimetrisinin belirli sinirlart astigr islemlerin kisitlanmasi ya da yasaklanmasi islemlerin bircogunun ortadan kaldiriimasi anlamina
gelir ki bircok yarari olan ve diinya piyasasina yayilmis olan bu islemlerin yok olmasi ekonomik finansal ve sosyal acidan buyuk
kayip olur. Sinirlama ise hukumetin bilgi asimetrisini kontrol etmek icin belli bir esik degeri belirlemesiyle mimkuin olur. Menkul
kiymetlestirme surecindeki katiimcilar islemlerini bu sinir asmamis gorinmek icin cesitli uygulamalara gidecek, bu amac icin
yararlanilan avukat ve hukukcu masraflari da ek bir maliyet getirecektir( Schwarcz, 2008 ). Sonug olarak ne sistemdeki
aksakliklar duzeltilmis olacak ne de bu yenilik¢i turev Grunlerinin potansiyel getirisinden yararlanilabilecektir. Olumlu sonugclar
elde edilemediginden aciklama yeterliligini kontrol etmek icin dtzenleyiciler menkul kiymetlestirmeyi yasaklama ya da
sinirflama yoluna gitmeyecektir.

Olasi islemlere mudahale etme tekniklerinin olumlu sonug getirmeyecedi icin piyasay! kendi halinde birakip hicbir yapici dnlem
almamakta bu tarz bir krizin tekrar yasanma olasiligini arttiracaktir. Etkin piyasa hipotezine gore, etkin bir piyasada hisse senedi
fiyatlarinin var olan bilgiyi yansittigi kabul edilir. Fakat karmasik menkul kiymetlestirmede islemler bu sonucu zayiflatabilir. Olasi
bir diger yontem ise karmasik Urlnleri ihrag edenlerin kendi paylarinin yatinmcilar tarafindan iskonto edilmesini saglamaktir.
Fakat bu risk istahinin baskin oldugu piyasalarda yatinmci yasanan olumsuzluklan ¢abuk unuttugunda uzun vadede uygun bir
¢6zum degildir(Schwarcz, 2008). Goruluyor ki karmasik turev trtnlerinin yol actigr yatirmai ve ihracgilar arasindaki bilgi
asimetrisine ve piyasadaki seffaflik eksikligine yetersiz kamuya aciklamaya tolerans gostererek ya da bu islemleri yasaklayarak
bir cozum Uretilemeyecektir.

5.1.Seffafligi Arttiria Diizenlemelere Gitme

Basta ABD olmak Uzere krizin getirdigi olumsuzluklardan etkilenen buttn tlkeler, benzer olumsuzluklarla gelecekte karsilasmak
istemedikleri icin gerekli koklU ve kapsamli yapilanmalara girismis bulunmaktadirlar. Ekonominin ve finansal sistemin gelismesi
icin gerekli olan bu araclarin kullaniminin azaltilmasindan ya da kisitlanmasindansa daha yapici onlemler ile bu strecteki
seffafligin arttinimasi daha yararli olacaktir. Finansal bir yenilik olan bu ipotege dayali menkul kiymetlestirmenin sistemin
isleyisini ivmelendiren bir yontem oldugu iyi bilinen gercek olmasina ragmen, sistemin gelismesini saglayan her yeniligin
yarattigi risk artik daha iyi 6lctlmeli ve denetlenmelidir. Eger piyasa kendiliginden duzeltici bir reaksiyonda bulunmaz ise,
duzenleyici kamu kurumlari, derecelendirmeler, tirev Urtinler ve modeller Gzerinde mudahale edebilirler. Bu baglamda
Markowitz'in finansal tirev Urunler ile ilgili dnerisi, bu araclara sahip kurumlarin, bu araglarin miktarlarinin, iceriklerinin,
tasidiklari risklerinin 6lcimUnun yapilip, degerlendirilmesi ve ilgili taraflara bildirilmesi gerekliligidir. Ancak boylelikle, bu
araclara seffaflik getirilebilir ve degerleme problemi ortadan kaldirilabilir(Vardareri ve Dursun, 2009).

5.2.1.Menkul Kiymetlestirme Surecinde

Aksakliklarin giderilmesi icin bu krizin nedenini olusturan ve finansal bir yenilik olan konut menkul kiymetlestirilmesi srecinin
incelenmesi gerekir. Karmasik tlrev Griintin yapisindan dolayi aktarilan riskin her piyasa katilimcisi tarafindan anlasiimasi
saglanmalidir. Bu nedenle kredi riski degerlemesinde ve finansal raporlamada seffaflik arttiriimalidir. ipotege dayali menkul
kiymetlestirme zincirinde her adimda artan asimetrik bilgi problemi ve denetimsizlik azaltiimalidir. Bunun icin finansal sistemin
duzenleme ve denetime ihtiyaci vardir.
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Bilanco disi finans yontemi ekonomik agidan degerlidir, fakat ayni zamanda yanlis kullanilabilir. Bu krizde bankalarin ipotekli
gayrimenkulleri ve diger varliklari bilanco disina alip finanse etmesi diizenleyici arbitraj yapmalarina neden olmustur. Bu sekilde
duzenlenmis 6zkaynak kullanarak gelir elde eden bankalarda 2007 de 25 milyon dolarin geri bilancoya alinmasina kadar
potansiyel risk anlasilamamisti. Daha sonra bilanco disi kanallar bilanco icine alinarak bankalarin itibar korunmustur(Viswanath
and Kaufmann, 1999). Fakat karli olmalari nedeniyle bu varliklar bilancolarinda tutanlar krizden daha fazla etkilenmistir.

Bir varligin duzgln isleyen bir piyasada alici ve satici tarafindan mutabik kalinan fiyati olarak tanimlanan gercege uygun deger
muhasebesi olarak ifade edilen degerleme prensibinden kaynaklanan diger bir sorun ise kriz zamaninda saglikli fiyatlamanin
strdUrdlememesidir. Son yasanan kriz ortaminda piyasalarin yasadigi anormal dalgalanmalar, saglikli bir fiyatin olusmasini
engelledigi gibi, bazi varliklarin alinip satildigi piyasalar ortadan kalkti ve fiyat belirlenemez hale geldi. Bilancolari hasar géren
ve derecelendirmeleri dusen finansal kurumlar kisir dongunun icine girdi. Bircok sirketin diisen fiyatlara bagl olarak bilanco
yapllari daha ¢ok bozuldu ve negatif 6zsermaye aciklamasina gidildi(Aytekin, 2009).

5.Seffafligin Arttirilmasina Yonelik Oneriler

Geleneksel bankaciliga donis ve finansal yeniliklerin kullanimlarinin azalmasi strecinin baslamasinin krizden ders ¢ikarmak
oldugunu dusunen bir kesim bulunmaktadir. Bu krizde en cok zarar kaydedenler kaliteli kurumsal alicilar ve deneyimli
yatirmailar oldugundan, hikumet karmasik menkul kiymetler icin agiklamalarin yetersizligini en az yatinm karmasiklig
dayatmasiyla yumusatmaya calismaktadir. Fakat bu refahi arttiracak, ekonomiyi ve finansal sistemi gl¢lendirecek yararli
islemlerin azaltilmasi ya da kaldinimasina sebep olarak faydadan cok zarar getirecektir. Ornek bir uygulama olarak, bilgi
asimetrisinin belirli sinirlarr astigr islemlerin kisitlanmasi ya da yasaklanmasi islemlerin bircogunun ortadan kaldirilmasi anlamina
gelir ki bircok yarari olan ve diinya piyasasina yayilmis olan bu islemlerin yok olmasi ekonomik finansal ve sosyal acidan buyuk
kayip olur. Sinirlama ise hukumetin bilgi asimetrisini kontrol etmek icin belli bir esik degeri belirlemesiyle mimkun olur. Menkul
kiymetlestirme surecindeki katiimcilar islemlerini bu sinirt asmamis goérinmek icin cesitli uygulamalara gidecek, bu amac icin
yararlanilan avukat ve hukukcu masraflari da ek bir maliyet getirecektir( Schwarcz, 2008 ). Sonug olarak ne sistemdeki
aksakliklar duzeltilmis olacak ne de bu yenilik¢i turev Grunlerinin potansiyel getirisinden yararlanilabilecektir. Olumlu sonuglar
elde edilemediginden aciklama yeterliligini kontrol etmek icin dizenleyiciler menkul kiymetlestirmeyi yasaklama ya da
sinirflama yoluna gitmeyecektir.

Olasi islemlere mudahale etme tekniklerinin olumlu sonu¢ getirmeyecegi icin piyasay kendi halinde birakip hi¢bir yapici dnlem
almamakta bu tarz bir krizin tekrar yasanma olasiligini arttiracaktir. Etkin piyasa hipotezine gore, etkin bir piyasada hisse senedi
fiyatlarinin var olan bilgiyi yansittigi kabul edilir. Fakat karmasik menkul kiymetlestirmede islemler bu sonucu zayiflatabilir. Olasi
bir diger yontem ise karmasik Urlnleri ihrag edenlerin kendi paylarinin yatirimcilar tarafindan iskonto edilmesini saglamaktir.
Fakat bu risk istahinin baskin oldugu piyasalarda yatirimci yasanan olumsuzluklar ¢abuk unuttugunda uzun vadede uygun bir
¢6zum degildir(Schwarcz, 2008). Goruluyor ki karmasik ttrev urtinlerinin yol actigr yatirmai ve ihragcilar arasindaki bilgi
asimetrisine ve piyasadaki seffaflik eksikligine yetersiz kamuya aciklamaya tolerans gostererek ya da bu islemleri yasaklayarak
bir ¢cozUm Uretilemeyecektir.

5.1. Seffafligi Arttirici Diizenlemelere Gitme

Basta ABD olmak Uzere krizin getirdigi olumsuzluklardan etkilenen buttn ulkeler, benzer olumsuzluklarla gelecekte karsilasmak
istemedikleri icin gerekli kokld ve kapsamli yapilanmalara girismis bulunmaktadirlar. Ekonominin ve finansal sistemin gelismesi
icin gerekli olan bu araclarin kullaniminin azaltilmasindan ya da kisitlanmasindansa daha yapici dnlemler ile bu strecteki
seffafligin arttirlmasi daha yararli olacaktir. Finansal bir yenilik olan bu ipotege dayali menkul kiymetlestirmenin sistemin
isleyisini ivmelendiren bir yontem oldugu iyi bilinen gercek olmasina ragmen, sistemin gelismesini saglayan her yeniligin
yarattigi risk artik daha iyi 6lctlmeli ve denetlenmelidir. Eger piyasa kendiliginden duzeltici bir reaksiyonda bulunmaz ise,
duzenleyici kamu kurumlari, derecelendirmeler, turev tUrtinler ve modeller Gzerinde mudahale edebilirler. Bu baglamda
Markowitz'in finansal tirev Grunler ile ilgili dnerisi, bu araclara sahip kurumlarin, bu araglarin miktarlarinin, iceriklerinin,
tasidiklari risklerinin dlcimunun yapilip, degerlendirilmesi ve ilgili taraflara bildirilmesi gerekliligidir. Ancak boylelikle, bu
araclara seffaflik getirilebilir ve degerleme problemi ortadan kaldirilabilir(Vardareri ve Dursun, 2009).

5.2.1. Menkul Kiymetlestirme Sirecinde

Aksakliklarin giderilmesi icin bu krizin nedenini olusturan ve finansal bir yenilik olan konut menkul kiymetlestiriimesi strecinin
incelenmesi gerekir. Karmasik tdrev Grintn yapisindan dolayi aktarilan riskin her piyasa katilimcisi tarafindan anlasiimasi
saglanmalidir. Bu nedenle kredi riski degerlemesinde ve finansal raporlamada seffaflik arttirimalidir. ipotege dayali menkul
kiymetlestirme zincirinde her adimda artan asimetrik bilgi problemi ve denetimsizlik azaltiimalidir. Bunun icin finansal sistemin
duzenleme ve denetime ihtiyaci vardir.
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Bu denetim ve duzenlemelerin belirlenip uygulanmasi icin dizenleyiciler endustri ile calisma konusunda liderlik yapmalidir.
Hangi bilginin kamuya rapor edilmesi gerektigini tanimlamali. Bu raporlama surecinde etkilesimli veriler kullanilarak raporlama
kalitesi standartlari uygulanmali. Yatinmcilara bilginin ulasilabilir olmasini saglayan bir raporlama sistemi insa edilmeli
(Bolgiano, 2009). Boylece piyasadan dizenleyici strece objektif bilgi aktarimi yapiimasi saglanmalidir (Calomiris, 2009).

5.2.2. Tezgah Usti Piyasa ve Bilanco Disi Kalemler

Muhasebe ve Kamuoyuna Ac¢iklama Standartlari, uluslararasi uyumlastirmaya yonelik diger standart belirleyici kurumlar ile
beraber calisarak bilanco-disi kalemlerin muhasebe ve aciklama standartlarini gelistirmelidir. Finansal kuruluglar, ciddi
degerleme surecleri olusturmali ve saglam degerleme aciklamalari yapmalidir(BDDK,2009). Buyuk kurumlarin "¢ékmek icin cok
buyuk" anlayisindan kurtulmasi saglanmalidir. Finansal bir duzenleyiciye karmasik yapilara ek vergi dizenlemesiyle ve bu
kurumlari alikoymak yerine mali destek vererek bu kurumlar hakkinda karar vermek ve onlara midahale etmek icin yeni
prosedurler saptayacak yetki verilmelidir (Calomiris,2009).

Menkul kiymet piyasalari diizenleyici otoriteleri; ikincil piyasada islem goren kredi araclarinin blydklUkleri ve fiyatlarinin alim-
satim sonrasi seffafligi icin kapsamli bir sistem kurulmasini saglamak amaciyla piyasa katilimcilari ile ortak calismalidir.
Duzenleyiciler tezgah UstU piyasa pozisyonlarinin periyodik bilgilendirme ve gecikmis net pozisyonlar ile alakali kamu
bilgilendirmesi zorunlulastiriimali. Bu market tarafindan sisteme yayilan riskleri takip etmede yararli olacaktir. Fakat ayni
zamanda pozisyonlarin ¢ok fazla ve hizli bilgilendirmelerinin potansiyel maliyetleri bulunmakta bu maliyetler ayni zamanda
bazi kosullarda market likiditesini azaltabilmektedir(Calomiris, 2009).

5.2.3. Piyasa katihmailari

Menkul kiymetlestirme piyasasi verileri hakkinda periyodik rapor yayimlanmali, menkul kiymetlestirmeye dair kamuoyuna
aciklamalar hakkinda rehber olusturulmalidir. Menkul kiymetlestirme islemlerinin seffafligina, 6zellikle de menkul
kiymetlestirme UrUnlerinin temelini olusturan aktiflere iliskin strekli bilgi saglanmalidir(BDDK, 2009).

Menkul kiymetlestirilmis Grunleri cikaranlar (kiymetli evrak cikaranlar, duzenleyiciler, dagrticilar, yoneticiler ve kredi
derecelendirme kuruluslar) yapilandiriimis kredi drunlerinin dayandigi varlik havuzlar hakkinda bilgilerin standart hale
getirilmesi de dahil menkul kiymetlestirme zincirinin her bir safhasinda seffafligi arttirmalidir.  Menkul kiymetlestirilmis
Urtnleri cikaranlar, menkul kiymetlestirmenin dayandigi varliklarin sigortalama standartlari hakkinda daha seffaf olmalidir.
Ayrica yatinmailar ve KDK'lar gerekli 6zenin gosterildigine dair bilgiye ulasabilmelidir. Bir menkul kiymet batan IDMK. zinciri
boyunca, IDMK'nin ihrac edilmesinden derecelendiriimesine kadar, degerlendirmek icin gerekli aciklamalarinin tanimlanmasi
ve belirlenmesi gerekmektedir(Bolgiano, 2009). Yatirmcilar ve bunlarin varlik yéneticilerinin yapilandirilmis kredi trinlerin
sigortacilari ve kefillerinden kredilerin, dayandigi varlik havuzu hakkinda bilgi de dahil, risk karakterleri hakkinda daha fazla
bilgiye ulasmalari saglanmalidir (BDDK, 2008).

Temelde kredi riski, faiz orani riski ve operasyonel risklerden kaynaklanan risklere maruz kalan bu kurumlarin yakdmidlUklerini
merkezi hukumet agik bir sekilde garanti altina almamasina ragmen, Wall Street New York Finans Merkezinde genellikle
finansal acil durumlarda yardim yapildigina iliksin genel bir kani vardir. Bu anlayisin ortaya ¢ikaracagi riskleri minimize
edebilmek icin konutlasmada hukimet tarafindan desteklenen kurumlar dtzenleyici ve denetleyici yapisinin tek ya da melez
bir duzenleyici yapida birlestiriimesi yerinde olacaktir(BDDK, 2008).

Merkezi Teknoloji-Tabanli Sistem Onerisi
Yukaridaki onerilerin batindnun maliyet avantajli ve hizli bir sekilde yapilabilmesi icin merkezi ve teknolojiyi olabildigine

kullanan bir veri sisteminin olusturulmasi ve her bir katilimcinin bu sistemde yukumlUklerini yerine getirdiginden emin olunmasi
saglanmalidir. Seffafligin arttirilmasi icin gereken bittn dizenleme ve denetimlerin icerigi belirlendikten sonra bitin piyasa
katiimcilarinin erisimine saglanacak, bilgisayar tabanli, kolay analize imkan taniyan, maliyet avantajli bir sistem seffaflig
arttirmak icin getirilen buttn onerilerin sorunsuz sekilde uygulanmasini saglayabilir(Bolgiano, 2009). Bu sistem ile bu zincirdeki
katiimailarin birbiriyle iletisimi saglanirken, kredi besikten mezara gozlenebilir.
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DEVAK Egitim Hizmetleri, satilabilirlik, mulkiyet, belirli bir amaca uygunluk, ihlale sebebiyet vermeme, uyumluluk, glivenlik ve
dogruluk konularindaki garantiler de dahil olmak Uzere her tirl zimni garantiden burada feragat etmektedir.

Materyalleri ve icerigindeki bilgileri kullaniminiz sonucunda ortaya cikabilecek her tirli risk tarafiniza aittir ve bu kullanimdan
kaynaklanan her turll zarara dair risk ve sorumlulugu tamamen tarafinizca Ustlenilmektedir. DEVAK Eg@itim Hizmetleri, s6z
konusu kullanimdan dolayi, (ihmalkarlik kaynakli olanlar da dahil olmak Gzere) sézlesmeyle ilgili bir dava, kanunlar veya haksiz
fiilden dogan her turlt 6zel, dolayli veya arizi zararlardan ve cezai tazminattan dolay! sorumlu tutulamaz.
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