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“Tanrinin isi” iflas prosesinda

Amnnotasiya

Anderrayting, Birlasma va Qosulma kimi faaliyyatlori asas istigamoati olan investisiya
bankgiligr wvasitagilik xidmoati ilo nainki bankciliq sektorunda, biitiinliikda diinya
igtisadiyyatinda spesifik yer tutur. Magalada investisiya banklarimin iflas prosesi va iflasina
aparan sabablar arasdirilmisdir. Bununla bagli ex-post va ex-ante halinda iflas normalar:
iiciin miiayyanlasdirilmali olan asas amillar aciglanmgdir. 2007-2008-ci illarin global
maliyya béhramnda investisiya banklarimin oynadig rol, “bata bilmayacak qadar boyiik”
konsepti, dovlatin bu banklarin iflasinda va qurtarilmasinda yeri va sabablari diskussiya
edilmisdir. Sonda isa, bohrandan ¢ixarilan darslar, Dodd-Frank Uoll Strit Reformu va
Istehlakgilarm Hiiquglarinin Qorunmast Qanunu va Volcker Rule-dan dogan naticalar
analiz edilmisdir.

Abstract

Investment banking that includes traditional activities such as underwriting and Mergers
& Acquisitions, with its intermediary function, is a pinnacle not only in banking system,
also in global economy. The bankruptcy process of investment banking and related reasons
were researched. The legal factors that should be determined for bankruptcy standards were
clarified. Moreover, the role of investment banks in 2007-2008 global financial crisis, “too
big to fail” concept, the position of government during the process of bank bankruptcy and
bank bailouts were discussed. Finally, lessons from financial crisis, the Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act and implications of Volcker Rule have been

analysed.
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Giris
® nvestisiya banklar1 6z fealiyyst istiqamatindas istiqrazlarin algi-satqsi ila

yanagl, 0z biznesini yaratmaq istoyon sexslars yatirimlar edir ve bu sahade

moslahatlor verir, texniki yardimlar gosterir, sirketlerin birlesmasini,
0zallasdirilmasini ve yenidon qurulmasimi hayata kegirir, bununla bagh
tokliflorini verir, maliyys ehtiyaclarini 6demak magsadiloe sshmlarin algi-
satqisinda vasitagi rolunu oynayir ve razilagdirilmis giymoets satilacagina
zomanat verir. Homginin, girkstlarin maliyys planlari, daxili strukturu ve
digar masalalarls bagli miisahibatliq xidmatleri gostarir. Mahz bu sabsblarla
bagli olaraq, investisiya banklar1 6z sektorunda daim digqet markeazinde
olurlar.

Investisiya banklarinin somoraliliyinin diizgiin olaraq
giymatlendirilmasine olan ehtiyac miixtslif sebablarle izah edilir. Birincisi,
investisiya banklar: sirketlor, hokiimat va investorlar tigiin agiq vo ya 6zal
maliyya emaliyyatlar1 hayata kegirdiklarine gora bir ¢ox tarafdasa sahibdirloer.
Faaliyyot somoaraliliyinin qeyri-deqiq qiymatlondirilmasi performans
analizlarinin obyektivliyini sual altina sala bilar ve dolay1 yolla da maliyya
cotinliklarini Ort-basdir etmokls, biitlin torafdaslar ticlin monfi noticalora
gotirib cixara biler. Ikincisi, investisiya bankciligi on universallasan
sahalarden biridir: miixtalif 6lkslerden investisiya banklar: biitiin 6lkadaki
miistorilori qazanmaq ugrunda bir-birleri ilo roqabate aparir. Bu sebabls,
investisiya banklarinin semorsliliyi qiymetlondirilerken milli banking
bazarma fokuslanmaq ovazine masealoys iimumdiinya perkpektivinden
yanasmaq lazimdir. Ustalik, bu bankgiliq risk dasima (risk-taking) ve risk
transferi (risk-transferring) xidmatlarine asaslanan garisiq bir biznesdir. Buna
goro, risklorin diizglin qiymatlondirilmasi bu banklarin semarsliliyinin
miiayyenlasdirilmasinda vacib rol oynayir. Son olaraq, investisiya bankg¢ilig1
golira asaslandirilmis bir biznesdir. Xarclarin idars edilmasi hor zaman insan
resurslarinin hakimiyyeti altindadir ve IT, global infrastruktur, mehsul
platformalarina qoyulan investisiyalardan tesirlonmisdir. Bununla da, xarclor
va golirler arasindaki miinasibatlarden dogan problemlarls giindems galir ki,
bank aspektindon baxdiqda onlarin xerc bazasim1 zaman igerisinde golir
yaratma potensiali ilo uygunlasa bilacoayi gortiliir.
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Umumi gargivaden nazer yetirdikds, banklar protsiklik davranisa meyilli
olurlar. Bels ki, igtisadiyyatm yaxs1 giinlerinds olmal1 oldugundan daha gox
riske gedirler, masalen, bu, asag1 standartlarla haddinden artiq kredit
verilmasi ilo bas verir. Pis vaxtlarda ise, onlar goti dayisikliklora gedarak,
kredit vermayi maksimum azaldirlar: bunu biitiin banklar eyni zamanda
etdiyinde bohran daha da dorinlegir. Iflas prosesinin mahiyyatinden,
banklarm bundan ne daracadas tesirlonib-tasirlonmadiyinden vo ya kapitala
ehtiyacinin olub-olmamasindan asili olmayaraq, onlar bohran erafesinde
kredit standartlarim1 daraldaraq, ekspansiya halinda iss bu standartlar:
genislandirirlar.

Buna baxmayaraq, 2007-ci ilde AB$-da bas veran iqtisadi bohranin an agir
fosadlarindan biri de an boyiik investisiya banklarmin miiflislosmasi ve iflasi
oldu. 2008-ci ilin 15 sentyabrinda an bdyiik investisiya banklarindan biri olan
Lehman Brothers &z hissalorini Barclays-a satmis, mehkema ise Iflas
Macallasinin 11-ci Faslinin miiddsalarina asaslanilaraq iflasi resmilogmisdir.!
ABS-1n 5-ci an boyiik investisiya banki olan Bear Stearns-in ipoteka tominatl
istiqrazlar1 onun ¢okiistinti getirdikden sonra JP Morgan Chase investisiya
banki terafinden sehm basina 10 dollara gadar endirilmis bir giymsatls satin
alimir, 30 milyard dollara gader azalmis serveti Federal Ehtiyat Sistemi
torafindan iflasdan qurtarilir.2 Merrill Lynch iso Amerika Bankinin tarkibine
qatilmigdir. Bunun davaminda Morgan Stanley ve Goldman Sach da
miiflislogarak investisiya bankgilig1 foaliyyetini dayandirmis, hissalari
satilaraq bank holdinq sirketi kimi faaliyyets baglamisdir. Bas veran hadisalar
Uoll Stritin dayaqlarini bir nego ay icorisinda alt-iist etmisdi.

Bu miiddat arzinde ABS investisiya banklarinmi iflasdan qurtulmagq tiglin
gostordiyi yardimlarla yanasi, iqtisadi bohrandan dogan naticalori aradan
qaldirmagq, agiq sokilds 06ziinii biruze veran sehvleri diizeltmek magqgseadila
ganunvericilikds da dayisikliklora gedir. 2013-cii ilin dekabrinda 5 federeal
agentliyin — Federal Rezerv Bankmin, Federal Depozitlerin Sigortalanmasi
Korporasiyasi®, Birja ve Qiymsetli Kagizlar tizro Komissiya!, Valyuta
Yoxlanmas Idarasi’, Omtes Fyugerslorinin Ticarat Komissiyasi® kollegiyalari
torafinden, hoamg¢inin Federal Ehtiyat Sisteminin ke¢mis sadri Paul Volcker-in
adi1 ilo “Volcker Qanunu” kimi taninan Dodd-Frank Uoll Strit Reformu vo

1 Kenneth Ayotte & David A. Skeel, Jr., Bankruptcy or Bailouts?, 35 The Journal of Corporation
Law, 469, 481 (2010).

2 The Financial Crisis of 2008: Year In Review 2008 (2009),

https://www .britannica.com/topic/Financial-Crisis-of-2008-The-1484264 (son baxis Sent 15,
2016).

3 Ingilisca: Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC).

4 fngilisca: Securities and Exchange Commission (SEC).

5 Ingilisca: Office of the Comptroller of the Currency (OCC).

6 Ingilisco: The Commodity Futures Trading Commission.
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Istehlakgilarin Hiiquglarmin Qorunmasi Qanununun’ 619-cu maddasi
tizerinde son doyisiklikler edilir. Bu gqanunda irsli siiriilon ssas motiv
bankgiliq faaliyyeti ilo investisiya bankcilig1 fealiyyetinin bir-birinden
ayrilmasindan ibaratdir. Toklif edilon asas qadagalar ise bunlardir: birbasa va
ya dolayl yollarla kapital alde etmak, partnyorluq ve qanunun yol verdiyi
hallar istisna olmaqla diger miilkiyyat maraqlar1 ve ya gizli sermayo
sponsorlugu, hamginin investisiya ve ya 0zsl sormayo ilo 0zallosdirms,
sponsorlug, maslahat verma ve menecmentlik kimi vasitagilik xidmatlarinin
hayata kegirilmasi.

I. Investisiya bankg¢ilig1 nadir? Onanavi bankciliq?

Investisiya bank¢ilig1 modern diinya igtisadiyyatinda maliyye sektorunun
asas hissesini tagkil eden, olduqca galirli olmasma baxmayaraq boytik risklar
tolob edan bir magguliyyatdir. 1933-cii ilds “bank aktivlerinden daha samarali
istifade ve tohliikesizliyi temin etmak, banklararasi miinasibatlori
tonzimlamak, spekulyativ amaliyyatlar zamani yeyintinin qarsisimi almaq ve
diger masalalari tenzimlomek magsadile” ABS-da qiivveys minan Glass-
Steagall Akt1 ilo kommersiya ve investisiya banklar1 bir-birinden ayrilaraq
miistaqil fealiyyot gostormaye basladilar:® artiq har bir bankin gosterdiyi
xidmeat novleri ganunvericilikloe miisyyenlasdirilmisdi ve investisiya
bankc¢ilig ilo masgul olan bank kommersiya bankgilig1 sferasina daxil olan
har hansi bir fsaliyystleo maggul ola bilmazdi ve ya oksins. Lakin, elmi
aragdirmalar onu gostordi ki, bank¢iligin kombinasiyast ve anderrayting
1930-cu illeri shate edan Boyiik Bohranda banking problemlsrine sebab
olmamisdir. 1990-c1 illarde mahdud fealiyyet dairssinin bu sahads olan
problemlarin hollinds effektiv olmamasi, texnologiyanin inkisafi il bir
sirkatdon olds edilon malumatlarin bir basqasma faydali ola bilmasi {iglin
stirotle Otiiriilmasi bu Aktin semsoresizliyinin bariz niimunasi idi.’® Bu
sobabloarls, 1999-cu ilde GrammLeach-Bliley Aktinin gabul olunmasi ile Glass-
Steagall Aktinin qiivvedan diismiis hesab edildi va artiq banklar eyni anda
hom kommersiya, hom da investisiya foealiyyoati ilo masgul ola bilardiler.
Qanun bankgilig, qgiymetli kagizlar ve sigorta sahslorinin bir-birine
yaxmlagmasina tekan verdi. Qanunun gsbulundaki acar hisss biitiin maraql
toroflorin  “funksional tenzimloms” anlayis1 atrafinda {imumilikda

7 Ingilisca: Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.

8 A Closer Look the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. The
Volcker Rule Proposal: Regulator Propose Restrictions on “Covered Funds” (2011), 2,
http://www.pwc.com/us/en/financial-services/regulatory-
services/publications/assets/closer-look-volcker-covered-funds.pdf (son baxis Sent 15, 2016).
? Banking Act of 1933, commonly called Glass-Steagall (2013),

http://www federalreservehistory.org/Events/Detail View/25 (son ziyarat: Okt 30, 2016).

10 Carlos M. Pelaez and Carlos A. Peldez, Regulation of Banks and Finance, 124 (2009).
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razilasmasi idi." “Funksional tanzimloma” ile maraqli hiiquqi sexslars tatbiq
olunan tenzimlayici miinasibatlorinin miitomadililiyine bir ndv qarantiya
verilirdi.!? Natice olaraq iss, “funksional tonzimloma” o dovr {igiin maliyye
sistemindoki tektonik miqyas ve ohato dairasinde olan dayisikliklora
baxmayaraq 6z chdaliklarini yerins yetirmisdi.’

Amerikada fenomen kimi goriilmays baslanan bu bank néviiniin enanavi
istiqamati qiymsatli kagizlarin al8i-satqisi olsa da, giin ke¢dikco daha da
geniglonan foaliyyat dairesi mdvcuddur. Investisiya bankgilig1 Britaniyada
“ticarat bankcilig1”'* da adlanir ki, bunun da asas sebabi Britaniyada yerlagan
investisiya banklarinin amerikan investisiya banklarma nisbatds maliyys
bazarlarinda daha boytik tistiinliiye sebab olmasinda idi.*

Investisiya bankirlarinin asas is tacriibasi maliyys bazarinda investorlarin
likvidlik (nagd pul) ve birja mazennosi ilo tamin etmoak magsadile giymatli
kagizlarin qgiymatlendirilmasi ve algi-satqisi, sshmlearin birlesdirilmasi ve
alde edilmasi il bagh deyarlondirms, anderraytinq togkil edir. Qiymatli
kagizlara sshmlar ve istiqrazlar, ilkin kiitlavi teklifi kimi sarmaye tokliflari va
digar tokliflor nazarde tutula bilar. Bu banklarin sksariyyeti kredit vermir va
depozit qobul etmirler. Oslinds iss, vasitaci kimi faaliyyat gostarir, sarmaye
vo istiqrazlarm saticilart ile aliclart arasinda yaranan slagpleri
uygunlasdirmaga calisirlar. Sirkatlor istigrazlarin bazara ¢ixarilmasinda ve
yerlosdirilmasinde zamanlama ile bagli masslalords, o ciimladen
maliyyalasdirilmasi zamani qiymatlondirmads, maliyye bazarlarindaki tebii
cografi bolgii sebabile bir név bu banklardan asilidirlar.’® Bu banklar
ekstremal bilinmazliyinin moévcud oldugu situasiyalarda ticarati
asanlasdirmaq ti¢lin vardir.”” Yani, tersflorin sovdalesmenin biitiinliikls
tosvirini gormadiyi, vacib faktlarin salde edilmasinin vo slagqe qurulmasmin
¢ox ¢atin oldugu, kritik malumatlarin tiglincii soxslar tersfindon asanligla
tosdiglonmasinin miimkiin olmadig1 dovrlerds, sanki bir mehkema kimi
gerarin verilmasini temin edir.!8

11 Cornelius Hurley, Paying the Price for too Big to Fail, 4(2) Entrepreneurial Bus. L.J. 351, 355
(2009-2010).

12 Yena orada.

13 Yena orada.

14 [ngilisca: merchant banking.

15 Prof. Earl Kay Stice-in fikrince, investisiya banklar1 anderrayting ve Birlosma&Qosulma
kimi funksiyalarini asas gotirarak, aslinde bu bank¢iligin tam bir bank sahasi olmadigini,
ayrica bir maliyys instititu oldugunu gostarir.

16 Carlos M. Pelaez and Carlos A. Pelaez, yuxarida istinad 10, 159.

17 Alan D. Morrison and William J. Wilhelm, Jr., Trust, Reputation and Law: the Evolution of
Commitment in Investment Banking, 7(2) Journal of Legal Analysis 363, 379 (2015).

18 Yena orada.
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Har bir investisiya bankinin forqli yanasmasi mévcud olsa da', bir sira
boyiik banklar biznes prinsiplorini (i) korporativ ve dévlat miistarilari tiglin
kapital artim1 va Birlasdirma&Qosulma amsliyyatlarina fokuslanan biznes
idaragiliyi; (ii) sirketlore kapital qoyma, vasitagilik, risklerin idare edilmasi
xidmatlari, bununla bagli tedqiqat aparilmasi, hamginin miistarilerls slagadar
olmayan kapital qoyma fesaliyystlorindas istirak etms; (iii) fordi investor va
sirkatloro maliyya vesaitlerinin idare edilmesi tizre tohlil ve maslahatlor
verilmasi tizerinds qurur.?

A. Birlasma va Qosulma:* Al va ya Yarat

Ittifaglar, birge miiessisalor, stratejik satin almalar, birlogsmalar yaratmagq
va toskil etmak Birloasma vo Qosulma (bundan sonra — M&A) faaliyyetinin bir
hissosini togkil edir. M&A qisaca, iki sirketin bir sirket adi altinda
birlasmasidir. Matbuatda bu terminlar bazen bir-birlerinin yerina da isladilir
vo aralarindaki forq oziinii ssasen miihasibat amsliyyatlarinda gosterir.
Terminloar arasinda els ciddi bir forq olmasa da, har birins ayri-ayriligda serh
verilir: birloasma - adaten, aktivlerinin bazar dayari texminen eyni olan iki
sirkatin bir ad altinda “yeniden yaranmasidir”. Bununla da, birlagen sirkatlor
0z movcudlugunu “dayandirir”. Buna hem ds, “barabarlorin birlogsmesi”
(merger of equals) da deyilir. Masalon, Chrysler vo Daimler-Benz sirkatlori
birlagarak 0z faaliyyatlarini dayandirmis ve DaimlerChrysler adi altinda yeni
bir sirket kimi yollarina davam etmisdilar. Uoll Stritdon goalon enans ilo
“acquisition” adlanan Qosulma daha boytlik bir sirkstin kigik sirketi
satinalmasi ilo onun sahibine cevrilmasidir. Adoton, satin alan sirkot
birlagdirilmis sirkatin hiiquqi cohatden varligimi lagv edir, bir név “udur”,
biitiin aktivlerini vo dhdaliklerini 6z {izerine gotiiriir. Ornak kimi 2004-cii ilde
camasir vo gab yuma mohsullarinin diinya iizre istehsalgist olan
Procter&Gamble sirkati, Goldman Sachs ve USB investisiya banklarmimn
vasitaciliyi ilo bazar deayari toxminen 57.5 milyard ABS dollar1 olan istehlak
mohsullari sirksti Gillete-i satin almisdi.

M&A sadacoe investisiya bankinin faaliyyat dairasine daxil deyil, hamg¢inin
hiiquq ve audit firmalari, brokerlik faaliyysti vo ya mahz bu faaliyyaet tizro
ixtisaslasan sirkatlor torafinden do hayata kegirilir. Banklar Mé&A-dan
miixtolif tisullarla goalir olde edirlor: sovdslesmenin strukturunun
qurulmasinda, strategiyanin — xiisusile do, miizakiroye agiq tokliflords idars

19 Masalon, Merrill Lynch & Co. Inc. Sirketinin foaliyyetini kapital bazarlarinin idara
olunmasi, investisiya bankgilig1 vo maslohat xidmatlari, servet ve miilklarin idars olunmasi,
sigorta, global miqyasda bankgiliq, alagsli mehsullar ve xidmatler shate edirss, Goldman
Sachs ¢oxsaxali miisterilarina qlobal investisiya bankg¢ilig1, giymatli kagizlar vs investisiyanin
idara edilmasi ilo bagh moahsullari toklif edir.

20 David P. Stowell, An Introduction to Investment Banks, Hedge Funds, and Private Equity:
The New Paradigm, 6 (2010).

21 [ngilisca: Mergers & Acquisitions.
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edilmesinds, razilasmanin ugurla temin edilmesinda vasitagiliyi ile sazisin
imumi dayarinin bir faizinden iki faizins gader meblagds kompensasiya ala
bilarler. Bununla yanagi, investisiya banklar1 M&A tizarinden maliyyelasmae
islorinden, hamginin, M&A ile bagl biitiin miibahisali masalalords “arbitraj
departamenti” rolunu oynayaraq da gaolir alds eda biler.?> Bankirin missiyasi
soshmdarin hissasini maksimuma ¢ixaran ve sirket risklorini minimuma
endiron omoliyyatlar1 tamamlamaqla, miistorilorinin etimad gostordiyi
konsultant olmaqdir.

Prinsipial olaraq, M&A ilo masgul olan banklarin msahsullar1 bundan
ibaratdir: (i) butiin bir sirketin ve ya aktivlerinin bir gisminin satis1 vo ya
birlogdirilmasini 0ziinds ehtiva eden satis omboliyyatlar1 (sell-side
transactions); (ii) biitiin bir sirketin ve ya aktivlerinin bir gisminin algi-
satqisini Ozilinds ehtiva edan alis amaliyyatlar: (buy-side transactions); (iii)
sshmdar dayerini artirmaq, ya da sirketin kapital strukturunu iflasdan
gorumaq Vvo ya satis omoliyyatlarim1 daha da asanlasdirmaq {igiin
resktruzasiya ve ya yenidenqurma smsoliyyatlari; (iv) berabarlarin birlasmasi;
(v) arzuolunmaz satinalma faaliyyatinin qarsisini almagla, iddiagiya bununla
bagh stratejik ve taktiki maslohatlor verilmesinden ibaret “qerezli
satinalmalardan miidafia”?* maslahat xidmatlari.** Onu qeyd etmak lazimdir
ki, gorazli satinalmalar nadiran ugurla hayata kegirilir. Bisnes gaydalarina
uygun olaraqg, “basqasmin slindekini macburesn almaq ti¢iin doytise baglayan
toraf ugurlu ola bilmaz”.? Taklif sahiblarinin tistiin iqtisadi gostaricilari, uzun
va ¢atin prosesi aparmaq iradslari olmadiqca qorezli satmalmalardan istifade
etmasi maslahoatli deyil.* Mahz bu iinsiirler satinalmanin miiveffaqiyyatli
olub-olmayacagini miisyyen edir.

Bir bankir ii¢in M&A son darace sorfali fealiyyatdir ve sozii geden
amoaliyyatlarin hayata kegirilmasi ti¢tin bir ¢ox sebablar vardir. Ola bilar ki,
kicik sahibkarligla masgul olan soxs nagd pula ehtiyaci oldugu {igiin vo ya
sadace pensiyaya ¢ixmagq tigiin 6z sirketini satmaq istayir. Sebab har ne olursa
olsun, M&A konsultantlar1 méveud situasiyada veziyyeti alo alirlar. lkin
kiitlovi toklifden forqli olaraq, birlosme amsliyyatlarinda satis temsilgilori,
treyderlar ve ya analiz miitoxassislari birbasa istirak etmir, baxmayaraq ki,
arasdirma vo analiz birlogsms ti¢lin “nemsat” rolunu oynayir.?” Bununla bels,
bank miistorinin hadafladiyi ve bankin rahatligla yerine yetirmosini istodiyi

2 Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, 16, (5th ed.
2011).

2 [ngilisca: hostile takeover defenses.

24 Stowell, yuxarida istinad 20, 14.

% Fred B. White, M&A in the Banking Industry: Legal Perspective, 1 Fordham Fin. Sec. Tax L. F.
5, 6-7, (1996).

26 Yena orada, 7.

27 Tom Lott, Derek Loosvelt and others, Vault Career Guide to Investment Banking, 50 (2005).
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“sabit miistori razilasmasmnda” kumulyativ qeyri-deqiq gelirlore® gore
mosuliyyet dasimir. Burada 2 osas niians vardir: Birincisi, alverisli
sovdalagsmalari va fiirsatlari deyarlondirma qgabiliyyatins bank deyil, miistori
malikdir. Tkincisi, miistori bdyiik ehtimalla 6ziinii “imparatorluq binast”
oldugunu zenn etdiyinden sehm hisslarinin deyarini artirmaga calismaz.?
Bank, galirlorin manfi gostaricilore sahib olacagmni avvelcadan bildire biler,
ancaq miisterinin yens ds 6hdsliyin yerine yetirilmasini talob etdiyi halda,
golirlarin arzuolunan olmasi (ve ya olmamast) bankirin bacariglari ila deyil,
yliksok keyfiyyotlora (vo ya asag1 keyfiyyotlora) malik miistorinin sistematik
mandatlagdirmasindan asili olacaqdir. Praktikada, boytiik sirketlorin M&A
razilagsmalarinin taxminan yarisi tok bir toklif sahibi ilo aparilan danisiglar:
oziinda ehtiva edir. Takliflorin ¢ox oldugu razilasmalarda limitli toklif
sahiblari ilo nazarat altinda danmisiglar aparilir.® Potensial alicilarin siyahisin
azaltmaqla maxfilik miiqavilasinin gartlarine uygun olaraq, banklar “satilan”
tirma haqqindaki mealumat axinini bir név nazarat altina almis olurlar.>
M&A nainki banklar terafinden, hamginin banklarmn 6ziina des tatbiq
olunur. Bu zaman ¢otin veziyyate diismiis, ancaq hals do 6demsa gabiliyyatina
malik olan bank {ti¢lin biitiinliikls satin ala bilacek bank axtarilir. Satin alan
bank ¢oatin vaziyyeta diismiis banklarmn sadacs aktiv ve passivlerinin deyil,
biitlinliikde hiiquqi soxsin sahibi olur. Texniki cohatdan ise M&A ¢atin
vaziyyatdaki bankin sshmlsrinin birbasa birlasdirilmasi va ya har iki bankin
yeni bir bank holdinqg ad1 altinda birlesdirilmasi yolu ilo hayata kegirilir.
ABS-da 2008-ci il maliyys bohranma “cavab” olaraq 2010-cu ilds gabul
olunan Dodd-Frank Uoll Strit Reformu ve Istehlakcilarm Hiiquglarmimn
Qorunmasi Akt1t M&A razilagmalari ils bagl bir sira miiddsalar1 6ziinds aks
etdirir. Bu baximdan, Akt (i) alan torafs kapitallasdirma va idaragiliyin an
yaxs1 formada yerine yetirilmoesi tslebini qoyur; (ii) ohdslik ve depozitler
tizarinde miiayyon moahdudiyyaetlor qoyur; (iii) requlyatorlara sistemli risk
yaratmasi ehtimal olunan razilasmalardan ¢okinmoays vadar edir.®

B. Anderrayting ve Ilkin kiitlavi toklif (IPOs)

Umumiyyatls, investisiya banklar1 andderrayter kimi miistorilorine 2
miixtalif xidmoat gostorir: Qiymotli kagizlar tizrs anderrayting ve kapital
artimi izrs anderrayting.

% [ngilisco: Cumulative Abnormal Returns (CAR). Kumulyativ qeyri-daqiq golirlor iimid
edilon golirlo sehmloerin real goliri arasindaki forqdir ve biitiin qeyri-deqiq golirlarin
comindan ibaratdir. Bundan adaton mohkomso islarinds vo satinalmalarda seshm hissasinin
dayerins olan tesirini miisyyen etmak iigiin istifads olunur.

2 Jack Bao, Alex Edmans, Do Investment Banks Have Skill? Performance Persistence of M&A
Advisors, 3. http://fic. wharton.upenn.edu/fic/papers/09/0921.pdf.

3 Morrison and Wilhelm, yuxarida istinad 17, 390.

31 Yena orada.

% Michael J. Aiello and Heath P. Tarbert, Bank M&A in the Wake of Dodd-Frank, 127 Banking
L.J. 909, 910 (2010).
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Kapital artim1 iizrs anderraytinq sirketin istiqrazlarmi Ilkin kiitlovi toklif*?
(bundan sonra — IPO) vo ya tokrar toklif (yerlosdirmo)* ilo anderrayting
xidmeatlarine gors emitent sirketden, yani dovriyysye qiymetli kagizlar
buraxan sirketin galirlorinin taxminan 7%-i mablaginda golir alds edirlar ki,
bu da investisiya banklar ti¢lin daha qazanch faaliyyete ¢evrilir.®® Emitent
istirak¢1ile bank arasinda baglanan miiqavils 2 ferqli névda ola bilar: Birincisi,
“tam O6hdalik” xarakterli anderraytingdir®, bank emissiyanin satisinda biitiin
risklari 6z lizarina gotiiriir, hansi ki, bankla emitent arasinda razilifa gealinmis
giymatdan asag1 satilmayacagma qarantiya verir ve mahsulun hem fardi
investorlar, ham das investisiya sirkatlorinde tanmmasi ve temsilgiliyini
hoyata kegirir. Ikincisi iss, “on yaxgi soylor” prinsipine asaslanan
anderraytinqdir® ki, burada anderrayter sshmlarin satisi ils razilasir, ancaq
giymat barssinds qarantiya vermir.* Bundan basqa ilkin kiitlovi taklifden
sonra satilmamig emissiyanin miisyyan bir mablag qarsiiginda anderrayter
torafindoan sirkatden alinmasi kimi bir prosedura da vardir ki, bu da zomanatli
anderrayting® adlanir.*

ABS praktikasinda anderrayterlar firmalara yerlosdirma xidmati gostarir
vo istiqrazlari ixrac etdikden sonra investorlar arasmnda dilerlik edsrek
Korporativ istiqrazlar bazarinda merkazi rol oynayirlar.#!

IPO emitentin risk, xarc ve riisumlarla bagli diqgeatli davranmali oldugu bir
proses olsa da, bu sirkstin ugurla boytimasi ve dolay1 yolla da, sshm
hissalarinin artmasi {i¢lin effektiv gsorait yaradaraq maliyys voziyyati ii¢lin
baza rolunu oynaywr. Diger bir avantaj iss daha ¢ox insanmn
moalumatlandirilmas ils ictimai tesiretmanin artmas: ve sirkatin korporativ
imicinin inkisaf etmasidir. Bu iss, agiq sshmdar comiyystinin qurulmasmdan
irali golon tolablorden asili olaraqg, insanlar terafinden daha bdyiik etimad
qazanilmasma sabaeb olur. IPO riskli kapital tictin da bir ¢ixis noqtasidir.*

33 [ngilisca: An Initial Public Offering (IPO). IPO bir sirketin ilk dafe olaraq 6z sshmloerini agiq
bazarda kiitlovi sokilds satisa ¢ixarmasidir. Basqa sozls, sirketin qapali sshmdar comiyyati
formasindan agiq sshmdar comiyyeti formasina ke¢masidir. asasi agiq seshmdar comiyyati
formasinda qoyulan sirkat de bu yolla ilk defe sehmlarini biitiinlitkde ve ya bir hissasini
kiitlavi toklif etmasi do buna aiddir.

3 [ngilisca: secondary offering va ya subsequent secondary

3% K. Thomas Liaw, The Business of Investment Banking, 117 (3rd ed. 2012).

3 [ngilisca: firm-commitment underwriting.

37 Ingilisca: best-efforts underwriting.

% Liaw, yuxarida istinad 35, 118.

% [ngilisca: standby underwriting.

4 Black's Law Dictionary, 1665 (Edited by Bryan A. Garner, 9th ed. 2004).

4 Florian Nagler, Giorgio Ottonello, Structural Changes in Corporate Bond Underpricing, Baffi
Carefin Centre Research Paper Series No. 2017- 48, 1.

£ Liaw, yuxarida istinad 35, 120.
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C. Aktivlarin idare olunmasi (asset management)

Aktivlerin idare edilmasi 0z-0zliiytinde sshmdar kapitali, sabit galirli
investisiyalar ve pul bazarinda yatirimlar {izre maslohat xidmsatlarinin
gostarilmasidir. Bu xidmat hem fordi investorlar, hom ds tagkilatlara yonalsa
ds, investisiya bankgiliginda bu ssasen boyiik firmalara ve teskilatlara
fokuslanir. Investisiya menecerlari ilo slagalar qurmagq investisiya banklari
liciin daha cazibalidir. Ciinki korporativ maliyys kimi anenavi investisiya
bankcilig1 fealiyystinde risklari dnceden texmin etmak ve buna qarantiya
vermoakdanss, aktivlarin idars olunmasi kimi daha uzunmiiddatli ve saglam
miinasibatlerin qurulmasi ils xarakterize olunan fealiyyet daha slverislidir.
Digor torafden, aktivlerin idars edilmasi menecmentlik 6danisi ilo yanasy, isin
icrasina edilon 6daenislari de qarsilayir. Menecmentlik 6danisi idars olunan
aktivlerin faizinden asilidir ve bu 6denisden slds olunan gslirlar daha
problemsiz va proqnozlagdirila bilandir.

II. Investisiya banklarinin iflas prosesi

A. Ex-ante va ex-post halinda bank iflast: iflas normalar1 banklara

necd kémak edir?

“Iflas” sbziiniin dzii belo banklarin miivaffaqiyyatsizliyinden téranmisdir.
Ingilisco “bankruptcy” olan bu ifads italyan mongeli sdzdiir ve “bankin
¢okiisii” moenasina golon “banca rotta” ifadssinden yaranmisdir.®® Banklar,
onlarin iflas masalalarinin hall edilmasi yoniinds korporativ iflas qanunlarina
uygun olmayan bagqa tisullarla diger sirketlorden daha 6zsl ve miixtalif
olaraq dayarlondirilir.# Bunun sababi, bir sira 6lkalords, bank sistemindoki
miiflisloasmanin iqtisadiyyata miivafiq sebablar ucbatindan miiflislesen va ya
o0dema qabiliyyatini itiron basqa sirkatlorin miiflislasmalarden daha ¢ox zarar
vurmasi va daha ¢ox “yoluxma” effekti yaratmasindadir. Bu miiflislagmalar
birinci novbade depozitorlarin ve diger kreditorlarin zerarinadir,
uzunmiiddatli bank-miistori miinasibatlarinin pozulmasina, 6danis sistemini
darmadagimn etmokls birlikde, digar banklara, maliyye qurumlarmna ve hatta
timumilikds biitiin makro-igtisadiyyata manfi tasirini gostarir.*

4 Peter P. Swiret, Bank Insolvency Law Now That It Matters Again, 42(3) Duke Law Journal 469,
471 (1992).

# Mosalon, Azerbaycan qanunvericiliyinde kommersiya foaliyyoti ilo masgul olan
miiassisalerin miiflislesma ve iflasi ile bagl {iisul, sert ve qaydalar1 miisyysnlasdiran
“Miiflislasmo va iflas haqqinda” qanun banklara samil edilmir. “Banklar hagqinda” ganunun
X fosli bu movzuya hesr edilmisdir ve yalmiz bu qanunun miiddealar: ilo miivafiq
proseduralar hoyta kegirilir.

4 George G. Kaufman and Steven A. Seelig, Post-Resolution Treatment of Depositors at Failed
Banks: Implications for the Severity of Banking Crises, Systemic Risk, and Too-Big-To-Fail, Bank
Restructuring and Resolution 163, 163 (edited by David S. Hoelscher, 2006)
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Umumiyyetls, iflas hiiququnun esas mogsadi kreditorlar arasinda
koordinasiya problemlarinin hall edilmasidir. Bank aktivleri ilo 6hdaliklari
arasindaki nisbatde nazere ¢arpacaq deracads ugurum olmasi, amansatlarin
geri ¢okilmasi zamani bankin 6denislori qaytara bilmemasi, imumilikds ise
maliyye sistemina olan etibarin shamiyyatliliyi sebabindsn bank sisteminda
koordinasiya problemlarini daha siddatli sokilde Oziinii gosterir. Bununla
birlikds, hom ex-ante*, hom do ex-post” halinda kreditorlarlarla debtor
arasindaki miinasibatlorin tonzimlonmosindaki effektivliyi deo artirilmalidir.
Ex-ante halinda iflas normalar1 (i) debtorlara an optimal risklori 6z tizarina
gotiirmaye va bunun tiglin kifayat qadar say gostarmasine tasviq edir; (ii)
kreditorlar terafinden debtorlara an optimal nazarst yollarimi gostarir; (iii)
iflasin an uygun zamanlamasina tesir edir.*® Mahz bu halda, iflas normalar:
kreditorlarin hiiquglarinin qorunmasina yonalmir, ¢linki bu normalar hatta
debtorun lehina oldugu halda bels, kreditorlar daha yiiksok faiz deracslori
tolab eda bilar va ya sart kredit siyasati yeride bilarlar.* Bu dovrds debtorlar
daha ytiksak risk almaga meyilli olurlar ve bu da ugursuzluqla naticelondiyi
halda iflas normalarmin miisyyenlasdirdiyi sanksiyadan qaga bilmirlar. Bank
iflaslar1 da bu situasiyadan els do forqlonmir. Halbuki, “Banklar haqqinda”
ganunda iflasin ex-ante halma dair har hansi bir miiddea 06z oksini
tapmamisdir, baxmayaraq ki, artiq banklarin miiflislosmasi zamani
voziyyatin ole alinmasi bu normalarla tenzimlens bilsr ve iflas prosesi
oldugundan daha az manfi effekt yaradard:.

Ex-post halinda iflas normalari sirkastin aktivlsrinin dsyerinin maksimum
giymotlondirilmasine ve normalar doayeri artan aktivlerin yeniden
yerlasdirilmasine yonalir.*® Bu hal, mshz iflas prosesini 6ziinds shato edir.
2007-2008-ci illorde bas veran global maliyys bohrami ve ondan oavvelki
dovrlerds bas vermis bank krizlarine nazer saldigda aydin olur ki, dovlst
orqanlar1 miiflislagon maliyya intitutlar: ilo hesablasmagq tiglin adaton kifayet
godar adekvat olmayan iki tedbir tisulundan birini segmak macburiyystinda
qalirlar. Ya individual olaraq banklarla masgul olan timumi bir miiflislogsma
prosedurasinmi totbiq edilir, ya da dovlst fondlar1 tersafinden yeniden
kapitallagdirilirlar. Faktiki olaraq, miiflisleson ve artiq iflasin bir
addimliginda olan banklar {i¢iin diinya {izre goebul olunmus 3 hall metodu

4 Burada ex-ante manasinda, iflas hiiququnu tenzimlaysn normalarin debtor ve kreditorlari
iflasdan avvalki, yani debtorun hale 6dema qabiliyyatine malik oldugu dévrds an uygun
harakati etmays vadar etmasidir.

# Burada ex-post manasinda, iflas hiiququnu tenzimlayen normalarin artiq iflas prosesinds,
yoni debtorun 6dems qabiliyyastinin mdévcud olmadigi dovrds debtor va kreditorlart an
dogru harokati etmaye vadar etmasidir.

4 Matej Marinc, Razvan Vlahu, The Economics of Bank Bankruptcy Law, 8 (2012).

4 Yena orada, 9.

50 Yenoa orada, 10.
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vardir: banklarin asas kreditorlar terafinden “girov alinmasi”; lagvetms;
yeniden qurulma.®!

Banklarin yeniden qurulmasi, adsten onlarin restrukturizasiyalagdirilmasi
ilo bas verir. Restruktruzasiya banklararas: bir fealiyyetdir.”? Bu strategiyanin
asas maqsadi ham banklarm, hem ds {imumilikds bank sisteminin 6demsa
qabiliyyatini ve rentabelliliyinin berpa edilmasidir. Bu iss, banklarin
birlasdirms, satilma ve ya yeniden maliyyslesdirilmasi ils bagh
strategiyalarmn inkisaf etdirilmasi ilo birlikds, aktivlerinin, emsaliyyat ve
proseduralarinin yeniden tagkili ve saglamlagdirilmasini shats edir.

B. 2007-ci il maliyys béhraninda banklarin iflasa ugramasimin

asas sabablari

2008-ci ilin maliyys bohrani1 1930-cu illari shate eden Bohiik Bohrandan
sonra an agir naticaler doguran bdhran idi. Umumi nazer saldiqda, maliyya
bazarinda itkilor 1.1 trilyon dollara gadar ¢ixmas: ils, ABS ve Avropa
Olkalarinds lazimi likvidliyin temin edilmasi tiglin 9 trilyon dollar daha
ayrildi1.® Bir sira miislliflor likvidlik probleminin bohrandan yaranmasini irali
stirdiiyii halda, likvidlik problemi irrasional olaraq banklardan smansatlerin
geri ¢okilmasi® ils alagali deyil, maliyys institutlarinin 6demsa qabiliyyatlarini
diizgiin dayarlondirmamasinin naticasi olaraq goriildii.®® Bu ciir genis viisot
alan ve miqyas1 universal xarakter dasiyan bohran ancaq 100 ilds bir dafs ola
bilardi.

Saboblardon bir negasi ti¢lin toxumlar hale bohrandan texminan 10 il savval
sopilmayo baslanmisdi. 2001-ci ilde kopiiklonan dotcom partlayist (dotcom
bubble) vo Cinin suratls boyiimasi kimi bir sira qlobal hadisaler bag vermisdi
ki, bunlar da 2007-2008-ci il maliyyes bohran1 vurusundan avval diinya ticarat
modelini va seviyyesini yeniden formalasdirirdi.®

[k dafs asagi faizli ipoteka bazarinda (subprime mortgage market) 6ziinii
gostoron maliyye bohraninin bas vermoesinde {imumi sabeb kimi
koptiiklonan® iqtisadiyyatin (the burst of the bubble economy) partlayis: ila

51 Yeno orada, 11.

52 David S. Hoelscher and Stefan Ingves, The Resolution of Systemic Banking System Crises, Bank
Restructuring and

Resolution 3, 21 (Edited by David S. Hoelscher, 2006).

5 ZHU Daming, The Reform and Development of the U.S. Legal and Financial System — A Reflection
on the 2008 World Financial Crisis, 4(1) Peking U. Transnat'l L. Rev. 49, 49 (2016).

54 [ngilisca: bank run.

5% L. Randall Wray, Global Financial Crisis: Causes, Bail-out, Future Draft, 80 UMKC L. Rev.
1101, 1102 (2011-2012).

5% Warwick ] McKibbin and Andrew Stoeckel, The Global Financial Crisis: Causes and
Consequences, The Lowy Institute for International Policy Working Papers In International
Economics, No.2.09, 4 (2009).

57 fngilisca: bubble. Burada, bubble economy. Umumilikds bubble, miilkiin talsb ve toklif
ganunu tarafinden tesdiqlenmayarak suni sakilds giymatinin yiiksaldilmasidir. Homginin
vicdansiz ve asas1 olmayan bir biznes layihasidir, asasan, sisirdilmis ve uydurma xarakterli
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birlikde sistemli risklerin®® bohrana sebeb olacaq deraceds artmasi
gortliirdii.® Aktivlarle tomin edilmis kommersiya senadlerinin® alg1-satqisi
iloa maggul olan pul tenzimlayicilarinin (money market managers) bazar: tork
etmoasi giymotlorin artmasma ve qiymatli kagizlarin galirliliyinin asag1
diismasina sebab oldu.®! Aktivlarle tomin edilmis kommersiya sanadi bazari
borclularin geyri-islok olma riskini an aza endirmok {i¢iin tominat rolunu
oynayir. Bu baximdan, bu bazarin dagilmasinda hem debtor, ham ds
kreditorun rolu var idi. Bels ki, bazi kreditorlar teminatin asag faizli ipoteka
ehtiva etmasindon narahatgiliq kegirirdilor. Bu ciir seffathigin olmamasi, hatta
asag1 faizli ipotekanin olmamasina baxmayaraq, bir sira debitorlarn borclari
yenidan kreditlagdirma qgabiliyyatini itirmasine ssbab olmugsdur. Belslikls ds,
bazi fondlar “yaxs1 aktivleri” sataraq qisamiiddetli “pis aktivleri” alaraq
ticarat faaliyyotini dayandirmis oldu.®? Bu ise, “yaxs1 aktivlerin” giymatinin
diismasins va “pis aktivlerin” qiymatinin artmasma sabsb oldu.

Banklarin ve maliyys institutlarinin balanslarinda maliyys boslugu
yaradan miisadirs olunan ipotekali evlarin (home foreclosures), ipoteka ilo
bagh geyri-likvid aktivlarin ¢oxlugu ile geyde alman maliyys bohrani diinya
igtisadiyyatmi kredit quthg: ile iflic etmisdi.®® 2006-c1 il arzinde menzil
qiymeatleri yiiksek ve faiz derecalari asag1 oldugu zaman milyonlarla ails
asag1 faizli ipoteka sortlori ilo manzil sahibi oldular ve ya movcud ev krediti
olan ailalar  tenzimlenen faiz  deraceleri ile krediti yeniden
maliyyolosdirdilor.##  Investisiya  banklar1  investorlara  risklarden
differensasiyalasdirilmis translar sataraq, bu kreditleri ipoteka (girov)

olub, diqqgatsiz investorlari talays salmaq tigiin nezards tutulur. Bax: Bill Conerly, What Is A
Bubble?, https://www.forbes.com/sites/billconerly/2013/07/24/what-is-a-
bubble/#2b4a8d4ee648 (2013) (son baxis, 4 Aprel 2017), Homginin bax: Black's Law
Dictionary, 221.

58 [ngilisca: Systematic Risk. Biitiinliikds bazar sektorunun tebistinda olan bir riskdir. Sistemli
risk sadeca bir sirkete ve ya senayeye deyil, biitiin bazara tesir edir. Bu ciir risklarin
prognozunu vermak ve ya tamamile garsisini almaq miimkiin deyildir. Daha atrafli bax:
Systematic Risk, http://www.investopedia.com/terms/s/systematicrisk.asp (son baxis: 4 Aprel
2017)

% Yuxarida istinad 53.

6 [ngilisca: Asset-Backed Commercial Paper (ABCP).

61 Michel G. Crouhy, Robert A. Jarrow and Stuart M. Turnbull, The Subprime Credit Crisis of
07, 24 (2008)
https://www.fdic.gov/bank/analytical/cfr/bank_research_conference/annual_8th/turnbull_ja
rrow.pdf.

62 Yeno orada, 25.

6 Eamonn K. Moran, Wall Street Meets Main Street: Understanding the Financial Crisis, 13 N.C.
Banking Inst. 5, 8 (2009).

¢4 Jennifer E. Bethel, Allen Ferrell, Gang Hu, Legal and Economic Issues in Litigation Arising from
the 2007-2008 Credit Crisis, Prudent Lending Restored: Securitization After the Mortgage
Meltdown, Chapter 5, 163, 163 (edited by Yasuyuki Fuchita, Richard Herring, and Robert
Litan, 2009).
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tominatli qiymotli kagizlara® vs borc o©hdslikleri ilo temin olunmus
istiqrazlara® gevirdilor.®” 2007-ci ilin avvallarinde faiz daracslarinin artmasi
va manzil giymatlarinin asag1 diismasi naticesinds, iki milyona yaxin manzil
sahibi ipoteka 6denislerinde artan 30% faiz daraceleri ils tiz-lize qalmisd.
Bununla yanasi, he¢ kimin geri 6denis etmayacayins inanan banklar pul
dovriyyesini tanzimlomoayo ehtiyaci olan va bunsuz 6z biznes faaliyyotini
hayata kegira bilmayoacak soxslars kredit vermayi dayandirdilar.®

Ipoteka ilo bagh istiqrazlarn resmilegdirilmesinde kredit reytingi
agentliklorinin buraxdiglar1 sehvler do bohranin diger bir sabebi kimi
gostorilir.® Bels ki, ipoteka ila bagl istiqrazlar icaze olmadig: hallarda bazara
¢ixarila vo ya satila bilmazdi. Investorlar iss gox vaxt onlara kor-korane
inanirdilar. Hamin agentlikerin reytinq cedvelleri bazar qiymsatlarindaki
dayisikliklara ve 2007-2008 illeri arasindaki giymaet enmalari sebabile firmalar
arasinda yaranan toxribati1 daha da qiciqlandirmis oldu.”

Qlobal maliyya bohrani korporativ idarsetmads va risklorin idare
edilmasinde miiveffaqiyyatsizliyin tomsilgisi idi: ticarat (eslinde ise qumar)
vo suratli boylima tizerinde 6zbasina ve diisiiniilmamis bir fokuslanmanin
naticasi idi.”!

Federal Ehtiyat Sisteminin bohran srzinds miiqavilsler vasitesile hayata
kecirdiyi vo osasinda “bata bilmayacok qodar boyiik””? siyasati duran
qurtarmalar “exlaqi tehliika”” {iciin alverigli zomin idi. Bu halda “axlaqi
tohliike” banklarin iflasa qarst dovlet torafinden iistiiortiilii garantiyasmin

65 [ngilisca: Mortgage-backed security (MBS).

6 [ngilisca: Collateralized Debt Obligations (CDOs).

67 Jennifer E. Bethel, Allen Ferrell, Gang Hu, 163.

68 The Financial Crisis of 2008: Year In Review 2008,
https://www.britannica.com/topic/Financial-Crisis-of-2008-The-1484264 2009 (son baxis: 10
Aprel 2017).

¢ Liaw, yuxarida istinad 35, 5.

70 Yena orada.

"t Yuxarida istinad 55.

72 fngilisca: too big to fail. Oslinde, “bata bilmayacak gadar boyiik olmaq” termini tam olaraq
diizgiin ifads deyildir. Bels ki, bir sirkat sadace sistematik olaraq da shamiyyoatli ola bilar,
yani onun iflast saglam maliyye miinasibatlarins tasir eda bilar. Bu, sirkastin (i) ¢ox bdyiik va
ya (ii) fealiyyeti maliyys sisteminin dayaqlar ile ¢ox baglantili olmasi ils slagadardir. Bunun
bariz niimunasi kimi, 1998-ci ilde Uzunmiiddatli kapital Menecmentliyi Hedc fondunu
gostormak olar: Cox boyiik olmasa da, sistemdaki shamiyyastli ve niifuzlu sirkstlarinden biri
idi. Buna gora da, bu termin daha ¢ox “iflasa ¢ox bagli” (too interconnected to fail) ve ya “iflas
etmayoacok qoadar sistematik cohatden niifuzlu” (too systemically important to fail)
adlandirilmalidir. Bax: Frederic S. Mishkin, Over the Cliff: From the Subprime to the Global
Financial Crisis, 25(1) The Journal of Economic Perspectives 49, 66 (2011).

73 [ngilisca: moral hazard. “Oxlaqi tohliika” bir terafin potensial zerarlarinin maliyyatini
biitiinliikls 0z {istiine gotiirmak macburiyystinds olmadigi ti¢iin haddinden artiq risk almaga
meyilli olmas1 naticesinds yaranan problemi ifade edir. Zorar riskinden yaranan izolyasiya
noaticosinds s6zii gedan terof iqtisadi gelirlerini artigmagq {i¢lin daha riskli davranislarla rol
oynayacaqdir.
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olmasi sababils, riskli investisiyalarla bagli harakatlorden qaginmaga cehd
etmomasidir. Bu nazeriyyea GrammLeach-Bliley Aktinin qiivveye
minmasindan sonra banklarmn niys “birlosmays” meyilli olmasina da aydinliq
gotirir: ¢ox boyiik ve bir-birine bagh olan maliyye hegemonlar1 olmaga
calisdilar: miiflis olduglar1 zaman hokiimat ds onlar1 qurtarmaq
macburiyyetinda qalacaqdi.” Bununla bels, “oxlaqi tohliike” irrasional olaraq
banklardan amansatlarin geri ¢okilmasinden yaranan likvidlik problemina
nazaran daha az tahliikali olaraq gabul edilir.”

C. Investisiya banklar1 bundan necs tesirlondilor?

1) Lehman Brothers cokiisii

Lehman Brothers Holdinq Sirksti serhadsiz investisiya bankciligi ve
maliyya xidmatlari gostaran diinya tizre 2985 qurumdan ibarat bir maliyyo
sirkati idi.”® 2007-ci ilin noyabrinda sonlanan maliyys ilinda Sirket toxminan
60 milyard ABS dollar1 galir va 4 milyarddan ¢ox ABS dollar1 mablaginda
qazanc alde edarak rekord qirmigsdi. Bu dovr ticiin sshm hissasinin dayari
65.73 ABS dollar1 olan Lehman, bir ilden do qisa miiddat sonra, 12 sentyabr
2008-ci ilde 6z dayarini 95% itirersak, sshm hissasinin deyari 4 ABS dollarma
gedar diismiisdii.”” Bundan 3 giin sonra, ABS Iflas Qanununun 11-ci Foslina’

74 Christian Evans, The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act: A Missed
Opportunity to Rein in Too-Big-To-Fail Banks, 13 Dugq. Bus. L.J. 43, 54 (2011)..

75 Elisa S. Kao, Moral Hazard During the Savings and Loan Crisis and the Financial Crisis of 2008-
09: Implications for Reform and the Regulation of Systemic Risk Through Disincentive Structures to
Manage Firm Size and Interconnectedness, 67 N.Y.U. Ann. Surv. Am. L. 817, 822 (2011-2012).

76 The Lehman Brothers Default: an Assessment of the Market Impact, Committee of
European Securities Regulators, Ref.: CESR/09-255, 2
http://www.cmmvm.pt/pt/Cooperacao/esma/DocumentosESMACESR/Documents/CESRRelat
oriolmpactoLehmanBroMercados.pdf (2009).

77 Rainer Kulms, Lehman’s Spill-over Effects: Cooperation v. Regulatory Arbitrage?, 3 Peking U. J.
Legal Stud. 3, 4 (2012).

78 11-ci Fasilda asasen, sirkastlarin yeniden qurulmasi ils bagli masslalar tanzimlenir. Burada,
debitor 6z biznesini qorumagq va kreditorlara miisyyen zaman limitinds 6denis etmoak {iciin
yenidan qurulmasi plan taklif edir. Bu proses debitorun 6ziiniin va ya kreditorlarin aidiyyati
tizro iflas mehkemsalarine iddiasi ile baglamila biler. Ancaq har bir halda, mahkama
sohmdarlarin soxsi miilkiyyatini sirketin nizamnama kapitalinin artirilmasina ve ya sirkate
goyduglar: investisiyalar istisna olmagqla, risk altinda qoymaz. Yeniden qurulma planinda
kreditorlarin iddialarinin temin edilmasi miisyyen bir iyerarxiyaya asaslanir. Borclarin
O0denilmasi ardicilliginda birinci sirada dovlet ve federal vergi agentliklori vo iscilarinin
maaslar1 vo tominatlar1 durur. Teminatsiz, yoni 6denma ehtimalinin asag1 oldugu borclar isa
ayr1 bir kateqoriyada siralanir. Planda bu borclarin 6denilmasi {igiin sertlor ve mablaglor
doayisdirils biler. Natics olaraq, yeniden qurulma plani hem kreditorlar, hem do mahkema
toraofindan tesdiq olunmalidir. Daha otrafli bax: Chapter 11 — Bankruptcy Basics,
http://www.uscourts.gov/services-forms/bankruptcy/bankruptcy-basics/chapter-11-
bankruptcy-basics (son baxis: 6 Mart 2017), hemginin bax: Chapter 11 Bankruptcy,
http://bankruptcy.findlaw.com/chapter-13/chapter-11-bankruptcy.html (son baxis: 6 Mart
2017).
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asasan, iflasa qarsi miidafis telebini irsli siirdii, ancaq diinyanin an boyiik
iflasindan yaymmagq geyri-miimkiin idi. Mahz bundan 3 giin sonra, Simali
Amerikada investisiya bankgilig1 isini Barclay Bankina tahvil verdi vo satis
proseduru mahkamada qisa zamanda baxilaraq, miivafiq getnama ¢ixarildi.”
Bununla da, tek ABS-da deyil, Lehmanin biitiin 6lkalar iizro filliallar: da lagv
edildi ve yerlasdiyi 6lkalar 6z iflas qanunvericiliyinde miisyyan diizalislor
etmoak macburiyyatinds qaldilar. 2009-cu ilde miixtalif yurisdiksiyalarda iflas
prosesini koordinasiya etmoak magsadils “Lehman Brothers Sirkatlor Qrupu”-
nun miizakirslori dayandirild1.®° Lehmanin iflasi haqqinda deyils bilacok an
asas sey, onun tam da “domino effekti”®! yaratmasi idi. Mahz onun iflasindan
sonra, bir sira investisiya banklar1 6z partnyorlarma giivenarak ytiksak risk
almaga va yiiksak kredit dayagi® modelindan istifades etmays basladilar.

Biitiin bunlar nazars alindiqda, 2008-ci ilin martinda Bear Stearns Bankinin
ABS Federal Ehtiyat Sistemi terafinden qurtarildigi kimi Lehman {igiin de
eyni proseduranin taskil olunmasi gozlanilirdi, ancaq bu edilmadi. Bohran
zamani “bata bilmeyacak gadar boyiik” olmayan bankin niyes sadece Lehman
Brothers olmasi sual yaradarken, FED sirkatin dasinmaz amlak yatirimlariin
darin bir cuxurda oldugunu vs onun qurtarilmasi tigiin hiiquqi salahiyystinin
olmadigmi aciqladi.®® Lakin, sonralar FED-in salahiyyetli saxsleri ilo edilon
miisahibalorde aslinds sirketin az da olsa 6deme qabiliyyatli oldugu veo
bununla da sirketin qurtarila bilacayi bildirilmisdi.?

Sirkatin qurtarilmamasinda digar bir sabab do, “oxlaqi tahliitkeden” dogan
narahatciliq idi. Bels ki, bank sistemine samil olunmayan dovlet tahliikesizliyi
(government safety) artiq investisiya banklaria samil olunurdu ve Federal
Ehtiyat Bankinin maliyye institutlarinin daha bdoyiik riskler alaraq “exlaqi
tohliike” yaratmasindan ciddi sokildas ehtiyat edirdi.®* Haqigaton do, Lehman
2007-ci ilin avqustunda baglayan bohrandan sonra bels garanliq hesab
foaliyyetlori (shady accounting practices) do daxil olmagqgla, levereclori

7 Yuxarida istinad, 1.

80 Warwick ] McKibbin and Andrew Stoeckel, 4-5.

81 Iqtisadi sahada bir-biri ilo bagli ve slagli olan qurumlara az-gox eyni daracads tesir eden
har hansi bir hadisanin tesvir edilorken bu ifadaden istifade olunur. Dairavi formada
diizlilmiis dominolardan birinin ¢dkmasi biitiin diiziiliisiin ¢dkmasina sabsb olmasini
6ziinds ehtiva eden domino nazsriyyesindan yaranib.

82 [ngilisco: Leverage. Investisiyamin galirliyini artirmaq magsadils borcdan istifads olunmast.
Leverec adi maliyys borcundan basqa torama qiymatli kagizlar, giymatli kagizlarin marja ils
ticarati vo basqa formalarda ola biler. Leverec galirliyi artirmaqla yanasi, investisiyanin
riskini de artirir. Bax: Maliyye Bazarlar1 Terminlarinin izahl Liigati, 131-132 (2010).

8 Revisiting the Lehman Brothers Bailout That Never Was,
https://www.nytimes.com/2014/09/30/business/revisiting-the-lehman-brothers-bailout-that-
never-was.html (son baxis: 7 Mart 2016).

8 Yena orada.

8 Frederic S. Mishkin, Over the Cliff: From the Subprime to the Global Financial Crisis, 25(1)
Journal of Economic Perspectives, 49, 53 (2011).
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gizlatmak ti¢iin haddan artiq say gosterirdi.’® Lehmanin iflasina icazs vemak,
diger firmalara hadden artiq risk almanin qarsisim1 almalar: {iglin bir
xabardarliq rolunu oynayirdi.

Digor bir tarafdan, o dovrds gedan proseslor maliyye bazarlar: tiglin agiq
bir sirr olaraq qalirdi ve investisiya banklarindan har hansi birinds
problemlarin yasanacagi halda, Lehmanin hamin siyahinin basinda olacag:
avvelcadan texmin edilirdi. Lehman investisiya banklar1 arasmnda an ¢ox
levereco sahib bank idi; kapitalimi artirmaq istomoadi; risklorin idare
olunmasinda zaif reputasiyasi var idi.¥

Lehmanmn asas problemlerinden biri onun msahz biznesinds idi:
aktivlerinin asas hissesinin uzunmiiddstliliyi ile ©hdaliklarinin boytik bir
gismi qisamiiddatli olmas: tezad yaradirdi. Bununla da, sirkstin bazarda
galmagmin tek yolu onun borclanmasinda idi. Bundan basqa, Lehmanin
qarisiq holding idarsetme strukturu oslagadar®®, bir bazar seqmentinds
investorun etibarinin itirilmasi, biitiin Sirkestlor Qrupunun maddi vaziyyaetine
tosir eda bilerdi.®

Digar torafdan, derivativler tizra miiqavilslerin miirakkabliyi ve saffafligin
olmamasi Qlobal Maliyys Bohranmnin osas sebeblorinden biri kimi
gostarilarken, Lehman isinds ds bu masals miizakirs movzusu idi. Haqigaten
ds, derivativ miiqavilslarls slagsli Lehmana qarsi islor onun iflasi ils asanliqla
hall olmusdu.

2) Bear Stearns-in qurtariimasi

Sert ticarat madaeniyyseti ilo taninan® ve Amerikanin 5-ci sn boyiik bank:
olan 85 yasindaki Uol Strit sirkati Bear Stearns 15.000 nafarlik is¢i personali
ilo ipotekali manzil kreditlarinds qabaqcil yerlorden birini tutur. Ilk dafo 1985-
ci ilde 6z sehmlarini agiq bazarda satisa buraxan sirket qiymatli kagizlar tizra
anderrayter kimi diinyanin bir sira noqtesinds brokerlik xidmatloari gosterirdi.

8 Yena orada.

8 Yena orada.

8 Lehman Brothers Sirkstlaq Qrupu Lehman Brothers Bancorp Inc, Lehman Brothers
Commercial Corp. (LBCC), Lehman Brothers Inc. (LBI), Neuberger Berman, Lehman Brothers
Holdings Plc, UK, Lehman Brothers OTC Derivatives Inc. (LOTC) kimi sirkatlordan
ibaratdir.

8 Warwick ] McKibbin and Andrew Stoeckel, 5-6.

% Sart ticarat madaniyyati onun risk almaga meyilli olmasindan ve “aqressiv” davranmigsindan
irali galirdi. Bu madaniyyaet hals yarandig: ilk illardon movcud idi: 1920-ci illards investisiya
miihitinin yeni inkisaf etdiyi vaxtlarda tutarli bir investor kimi davranan sirkat, 1930-cu
illorin “Boytik Bohranini” isci personalinin sayini azaltmagla, ancaq isciloerin amak haqqlarin
kosmadan “sag qala bilmisdi”. Moahz bu davranisi ile taninan Sirket, 2007-ci ilde Fortune
Magazine-nin firmalarin tarafindan an ¢ox bayenilan Sirkatlar siyahisinda giymatli kagizlar
lizra ixtisaslasan sirket kimi Lehman Brothers-den sonra ikinci sirada yer tutmusdu. Bax:
America's Most Admired Companies 2007
http://archive.fortune.com/magazines/fortune/mostadmired/2007/industries/industry_52.ht
ml (son baxis: 13 Aprel 2017).
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Bear Stearns-in artiq miiflislosdiyi dovrde ipoteka teminatli giymatli
kagizlardan ibarat kredit portfiline agir zerar doymisdi. Ancaq bir investisiya
banki kimi Sirkatin asas problemi qisamiiddatli (bu adaten “bir gecalik” de
adlanir) repo miiqavilalori ve Ohdaliklorini yerine yetirocok qodar
likvidliyinin olmamasi idi. Bankin 2008-ci ilden etibaran 17 milyard dollardan
ibarat nagd ehtiyat1 102 milyard dollar olan o6hdsliyinin yalniz 17%-ni
qarsilaya bilirdi.®* 11 milyard dollarliq sermayoesine qarsiliq 30 qati qadar
ohdaliyi olan bankin likvidlik problemini aradan qaldiracagina bazarda
etibarin olmamasi, vo bankin miistorisi do olan hedc fondlar1 da daxil
olmagqla, kreditorlarin 6z smanotlarini bankdan geri ¢cokmasina ve bankin
aktivlarini hatta zarars olsa bels sataraq borclarini 6demaya ¢alismasina sebab
olmusdur.*?

Investisiya banklari menzil bazarindaki partlayisdan sadace ipotekali
kreditlarin xeyli hissasinin satmn alinmasi ile deyil, hamginin bu kreditleri
iimid edilon golir vo risklara asas gotiirarak, digar investorlari calb eda bilacok
formada strukturlagdirilan aktivlers cevirarak xeyri slds etmoak istayirdi.”®
Ipoteka tominath giymatli kagizlar ve borc tominath istiqrazlar olaraq taninan
bu aktivler Bear Stearns-in 2 bdyiik hedc fonduyla mashurlasmisdi: “Yiiksak
doaracali strukturlasdirilmis kredit strategiyalar1 fondu”* ve “Yiiksok daracali
strukturlasdirilmis kredit strategiyalar1 boytidiilmiis leverec fondu”*.% 2007-
ci ilde bu hedc fondlar1 20 milyard dayerinds borc ohdslikleri ila temin
olunmus istiqrazlara sahib idi ve bu derivativler do ipoteka tominath giymatli
kagizlara osaslanirdi. Belslikls, 2006-c1 ildon diismays baslayan giymstlor
hamin hedc fondlarmin sonunu gatirmisdi.

Ancaq bata bilmayacok goder bdyiik olmasi ve sistemli risk yaratma
tohliikesi Federal Ehtiyat Sistemin Bear-in sshmlarinin JP Morgan torafinden
satin alinmas: tig¢lin gorait yaratmasma sebab olmusdu. Bes Federal Ehtiyat
Sistemini buna vadar edan ne idi? Bir investisiya banki 6z onenavi
moasguliyyatinden slave olaraq gosterilon 2 miihiim faaliyyasti do hayata
kecira bilar: (i) sshmlarin, istiqrazlarin va diger qiymatli kagiz va hissalar do
daxil olmaqla investisiya portfelinin idaragiliyi; (ii) @sas market-meyker
(bazar istirakgisi) ve kontragent torof olaraq birjadankenar derivativ
bazarinda (over-the-counter (OTC) derivatives market) idaragilik. Investisiya
risklorinin normadan artiq olmasi sshmdarlar ve kredit veranlar iiclin

1 Yener Coskun, Kiiresel Kriz Siirecinde Yatirim Bankalar ile Diger Finansal Aracilarda Yagsanan
Finansal Basarisizliklar ve Kamusal Miidahaleler, 71 Bankacilar Dergisi 23, 25 (2009).

%2 Yena orada.

% Bryan ]. Orticelli, Crisis Compounded by Constraint: How Regulatory Inadequacies
Impaired the FED’s Bailout of Bear Stearns, 42(2) Connecticut Law Review, 647, 653-654
(2009).

% [ngilisca: High-Grade Structured Credit Strategies Fund.

% [ngilisca: High-Grade Structured Credit Strategies Enhanced Leverage Fund.

% BRYAN J. ORTICELLI, yena orada.
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xobardarliq signali olmalidir, ancaq investisiya zararloerinin bir bankin
derivativ bazarmda ohdsliklerini 6dema qabiliyyatine manegilik toratmadiyi
vaxta qader maliyys sistemi tiglin birbasa risk yaratmir. Bear Stearns xilas
edildi, ¢tinki global maliyye sisteminin osas hissesiyle olan derivativ
miiqavileleri onu “bata bilmayacak gadar bir-biri ils slagali” hala gatirmisdi.””

III. Dodd-Frank Qanunu va Volcker Rule: Investisiya

banklarinin yeni dévrii

Maliyys bohranindan alman an boyiik dars daha effektiv tenzimlayici
normalara olan ehtiyac idi. Dodd-Frank akti maliyys eamsaliyyatlarinda
standartlarmi teyin etmak ve ndvbeti maliyys bohranmin qarsisini almaga
istigamatlonmisdir.

Dodd-frank (i) maliyys bazarinda stabilliyi tehliikeys ata bilacek proseslori
izlomak va bunun qarsisim1 almasi ticlin Maliyys Stabilliyi Nazarat
Komitesini® qurdu; (ii) ipoteka bazarmni ve kredit karti sahasi {izra
monitorunqgi hoayata kegirmasi {igiin Istehlakgilarmn Maliyye Miisafiosi
Biirosunu®” vyaratdy, (iii) derivativlerin tglinci klirinq evi (third-party
clearinghouse) terafinden sovdalagdirilmasini maslshat gormakle birlikds;
(iv) FED-o iflas edon banklar1 nizamli olaraq legv etmak salahiyyatini verdi.!®

Dodd-frank Qanununa asasen, investisiya banklar1 birjadanksnar
derivativ omoliyyatlarinda harterafli tonzimloayici rejimlo tizlogmisdi.!"
Qanun Goldman Sachs ve Morgan Stanley kimi investisiya banklarinin ABS-
da svoplarin va qgiymsatli kagizlarla bagli svoplarin tonzimlonmoasini ABS
Omtoa Indekslori Ticarat Komissiyasi!® (CFTC) ve Birja vo Qiymatli Kagizlar
tizro Komissiya (SEC) kimi qurumlar hayata kecirmays bagladi. svoplarm
mildyyan novlarinin morkeazi kliringinin hayata kegirilmasini vo bu ciir
svoplarin algi-satqisitnin miisyyenlasdirilmis birjalarda ve ya diger icra
qurumlarinda hayata kegirilmasini miiayyen edildi. Bununla yanasi, ganun
svop dilerlarinin ve asas svop istirakcilarmin CFTC-dan, qiymstli kagizlarla
alagali svop dilerlorinin ve yena gqiymsotli kagizlarla slageli svop
istirakgilarinin SEC-don geydiyyatdan ke¢maosini taleb edirdi.’®®

Son diizslisleri ilo 31 yanvar 2014-cii ilde ¢cap olunan Volcker Rule 1 Aprel
2014-cti ilds ganuni qiivvays minmisdi. Buna baxmayaraq, banklar Volcker-a
asason, ohdoliklarini hals 2015-ci ilin 21 iyulundan etibaran yerines yetirmaya

97 Dwlght Jaffee & Mark Perlow, Investment Banking Regulation After Bear Stearns, Economists’
Voice 1, 1-2 (2008) http://faculty.salisbury.edu/~Ixarvi/data/regulation.pdf.

% [ngilisca: Financial Stability Oversight Committee.

9 [ngilisca: Consumer Financial Protection Bureau.

100 Christian Evans, yuxarida istinad 74, 52.

101 T jaw, yuxarida istinad 35, 2.

102 [ngilisco: Commodity Futures Trading Commission (CFTC).

103 T jaw, yuxarida istinad 35, 2.
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basladilar.!® Sebeb ise aydin idi: Banklar Volcker-o nifrat edirdi. Ciinki
Volcker, Goldman Sachs ve ya JP Morgan kimi banklarm 6z maliyys vasaitlori
ilo riskli yatirimlar etmasini, onlarin hedc fondlarinda ve ya 6zal investisiya
sirkatlorinds boyiik paylara sahib olmasini qadagan edir.'®®

Volcker Rule banklarin dayamiqliligini ve tehliikasizliyini artirmaq ve bu
qurumlarin faaliyyaeti etibarile togqqusan maraqlar1 ve yaranan konfliktlari
azaltmaq maqsadile hazirlanmisdir.’ Dodd-frank Qanununun 619-cu Fasli
ilo yanasi, ham de ABS$-mm Bank Holdinq Sirketlari haqqinda Akta'” slave
edilon VR banklara hedc fondlar1 ve 6zal investisiya fondlar: ilo ticarat,
yatirimlarla bagh miinasibatlar qurmagq va ya tarafdasliq etmak, sponsorluq
vo ya diger miinasibatlor qurmag: qadagan edir.'® Volcker-do gostarilon bu
“ticarat” ifadesi eslinde investisiya banklarinin treydinq faaliyyatinds
mithiim rol oynayan “qeydiyyata alinmis ticarat”'® basa diistilmalidir.
“Qeydiyyata almmuis ticarsat” dedikds iss, banklarin 6z maliyys vesaitlarini
miistarilori ti¢lin gostardiklari xidmatdan galacek mablag va faizlorden daha
cox aktivlerin qiymsatlerindeki dayisiklikloarden ve faiz daracesinin
oynamastyla alda oluna bilacok goliro gore riske atdig: faaliyyetlor basa
diisiiltir.’? Bu faaliyyatlers har hansi giymetli kagiz ve ya derivativler des daxil
olmagla har név maliyys senadlarinin xiisusi bir magsadls, yoni qisa miiddat
arzinds yenidan satmagq ii¢lin vo ya qisamiiddatli giymat oynamalarindan
qazanc alds etmak {iciin yeniden satiginin hayata kegcirilmasi ticiin aparilan
amoaliyyatlar nazards tutulur.!! Lakin bu yalniz qisamiiddatli manfaate samil
edilir, uzunmiiddatli ve ya investisiya maqsedli emaliyyatlara aid edilmir.
Bununla yanasi, anderrayting, market-meykinqglo slagali fealiyyatlar, risk
azaldilmasz ils slagali hedcing fealiyyati ds istisnaliq tagkil edir.!?

“Qeydiyyata alinmis ticaratin” daqiq bir izah1 olmadigina ve ¢ox ahatali
ticarat qadagasindan doga bilacek manfi naticslari nazers alaraq Volcker-in
asasinda duran mantiq kimi bels gostorilir ki, maliyyo institutlar1 spekulyativ

104 Volcker Rule Implementation, https://www.occ.treas.gov/topics/capital-markets/financial-
markets/trading-volcker-rule/volcker-rule-implementation.html (son baxis: 18 Aprel 2017).
105 Wall Street hates the Volcker Rule. Will Trump finally kill it?
http://money.cnn.com/2017/01/09/investing/volcker-rule-trump-wall-street/  (2017) (son
baxis: 18 Aprel 2017).

106 Andrew F. Tuch, Conflicted Gatekeepers: the Volcker Rule and Goldman Sachs, 7(2) Virginia
Law&Business Review, 366, 373 (2012).

107 [ngilisca: The Bank Holding Company Act of 1956.

108 Dodd-Frank Act, Sec. 619, 12 USC 1851.

109 [ngilicsa: Proprietary trading.

110 Gerald Epstein, Volcker Rule: Swiss-Cheesed or Beefed Up?, 49(2) Intereconomics, 111 (2014).
1t Andrew F. Tuch, yuxarida istinad 106, 374.

112 Governor Daniel K. Tarullo, The Volcker Rule,

https://www .federalreserve.gov/newsevents/testimony/tarullo20120118a.htm?utm_source=
Twitter&utm_medium=SMé&utm_campaign=Twitter (2012) (son baxis: 25, May, 2017).
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va riskli amaliyyatlar aparmagq istayirse, dovlet torafinden verila bilacak
maliyye dastayini (taxpayer resources) tahliike altina almamalidir.!?

Qanun banklarla miistorilor arasinda yaranan maraq toqqusmalarinin
garsisini almaq tiglin ciddi tenzimlomolari 6ziinds ehtiva edirdi. Homin
konfliktlars misal olaraq, béhranin yeni basladigi dévrde Goldman Sachs-in
miistorilorine satdig1 miirokkeb giymsotli kagizlarin batmasiyla bagh “boyiik
moarclora” girarak ve hatta miistarilarine bunun xsbardarligimni etmadan golir
alds etmayo ¢alismasini misal gostarmak olar. Qisasi, Volcker Rule nazari
cohatdan, dovlet terafinden maliyyes destoyinin temin olunan bankg¢iligi, bels
bir dastayi olmayan, riskli ve spekulyativ bankciligdan ayirmaq tigilin idi: bu,
sanki Glass-Steagal aktinin daha yumsaq versiyasina banzayir.

Volcker Rule-in an boyiik manfi cahati “bata bilmacaysk gedar boyiik”
siyasotini aslindo gozardi etmosinda idi. Konqres “bata bilmayoacok godar
boyiik” konsepsiyasini pargalayacaq, Uoll Striti yeniden quracaq ve dovletin
sigortact rolunu sonlandiracaq shemiyyatli bir qanun ¢ixarmaq avazins,
onlarin islome mexanizmasina miidaxils etmayi redd etdi.'* Bu ise, galacokda
yenidon béhranin bas qaldirmasini istisna etmirdi.

Noatico

Azarbaycan Respublikasinda investisiya bankgiligiin faaliyyet dairasi hor
no qgodear olduqca msahdud olsa da, diinya iqtisadiyyatinda xiisusi bir
movgeyo malik oldugu danilmaz faktordur. Hal-hazirki Respublikadak:
miirokkeb iqtisadi geraitine diqget etdikds, bu bankcligin yayilmas:
miizakire obyekti ola biler. Belo ki, diger maliyys institutlarinin isinin
asanlasdirilmasinda ve timumiyyetls iqtisadiyyatda proseslerin dovriyyasini
yungitillosdiracayi agkar olsa da, bu faaliyyatin 0zii ilo birlikds gotiraceyi
risklor do onu hoayata keciracok bankirlarin professionalligindan ve risklarin
idare edilmasindoki pesokaligindan birbasa asili olacaqdir. Bazar
igtisadiyyatinin koklorinin hor giin daha da darinlagdiyi dovrdea dovlat
tonzimlomasine va dovlet fondlarma timid baglamaq svezins, mahz bu
investisiya banklarmndan bir sira hiiquqi soxslorin maliyye bazarinda 6z
movgeyini tutmasi ti¢iin birbasa dayaq kimi istifads oluna bilor. Nozare alsaq
ki, Respublika arazisinde hatta dovlet fondlar1 bels hiiquqi sexslori asag: faizli
kreditls maliyyalasdirarken kommersiya banklarmin vasitagiliyinden istifads
etmoli olur va verilon kreditin sonraki taleyi barade diisiiniilmiir, investisiya
banklarmin vasitagiyi ilo bu halda maliyyslesdirilma ils yanasi, pullarin idare
edilmasi vo yeri goldiyi zaman bu barade ixtisaslasmis miitoxassislorin
hiiquqi sexsin yeniden dir¢almasinds veziyysti alo almalar1 daha effektiv
vasitodir.

113 Gerald Epstein, yuxarida istinad 110, 111.
114 Christian Evans, yuxarida istinad 74, 57.
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Goldman Sachs-in CEO-su Lloyd Blankfein-in “Tanrmin isi” olaraq
adlandirdig1 investisiya bankeiligi, slbstte ki, global maliyye bohranindan
yan ke¢madi. Sigorta ve timumi bank sektorunda oldugu gadar investisiya
bankciliginda miihafizekarligin olmadig1 aydin massladir. Ancaq, sermaye
bazasi ile aldig1 yiiksak riskler bir-biri ile uygunlasmamasi bu banklarin sn
boyiik belasi olmusdu. Qisa ve ya ortamiiddstli qiymsatli kagizlar
maliyyelosmalari da digar bir tarafden maliyys baximindan risklsri daha da
artirmisdi. Hansi ki, bu tinstir Lehman Brothers vo Bear Stearns-in da bu ciir
davranmasi onlarm sonunu gatirmisdi.

Boyiik Bohran dovriinde o dovrki ABS prezidenti Franklin Ruzveltin de
geyd etdiyi kimi, an miihiim goararlar béhran dévriinds gabul edilir.!'> 2007-
2008-ci il bohranindan ¢ixarilan naticalarle maliyys bazarmi yeniden
tonzimlamak magsadile gabul edilon Dodd-Frank Qanununun esas rolu da
golocokda bohranlarin garsisini almagq ticiin real iqtisadiyyata dastek olacaq
maliyye sisteminin qurulmasi idi. Volcker Rule ils xiisusiloe do Glass-Steagall
Aktmin qiivvadean diismesi ilo yixilan kommersiya ve investisiya banki
arasindaki tohliikesizlik divarimi yeniden inga edilmesine cohd gosterildi.
Bununla da banklarin diqgstini 6z miisterilorine xidmsat gostarmasina
yonlendirilmays ve “bdyiik spekulyativ marclarinin” qarsisimi almaga
fokuslanildi. Volcker Rule vo Dodd-Frank stabil banking sektorunu
formalasdirmagq tictin AB$ qanunvericiliyinin miihiim normalarindan hesab
olunur.

115 Yeno orada.
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