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Golge Bankacilik ve Turkiye

Onsoz

Kiresellesme ile birlikte finansal sektdrtn, 6zellikle yikselen piyasa
ekonomilerindeki yeri buyik énem kazanmigtir. Finansallagsmanin yikseldigi
makroekonomik sistemde didnyanin yasadigi en buydk kriz oldugu
diistinilen 2008 Krizi' beraberinde bazi sorgulamalari getirmigtir. 2008
Krizi’'nin en buylk nedenlerinden birisi olarak gdlge bankacilik sistemi
gosterilmektedir. Golge bankacilik sistemi, geleneksel bankacilik sistemi ile
baglantili olan ancak islemleri genelde bilango digi igslemlere dayali olan yeni
bir bankacilik sistemidir.

Golge bankacilik sistemi, birbirine bagli zincirleme islemlerin
gerceklesmesi ile ortaya cikmaktadir. 2008 Krizi’'nin baslamasina gdlge
bankaciligin dogrudan etkisi bu igslem zincirinde yasanan sorunlardan
kaynaklanmaktadir. Goélge bankacilik sistemi, finans muihendisligi, yasal
degisiklikler, yasal diizenlemelerin gevsetilmesi (deregulasyonlar) ve tesvik
odakl kamu politikalari sonrasinda ortaya ¢ikan bir sistem 6zelligindedir.

Tuarkiye ekonomisi, gelisen finansal piyasalari ile yikselen bir piyasa
ekonomisi goriinimiindedir. Ozellikle Turkiye’de 2001 Krizi sonrasinda
yeniden bir yapilanma igerisine giren bankacilik sektord, tlke ekonomisinde
Onemli bir konuma sahiptir. Bankacilik sektérinde son yillarda faiz disi
gelirlerin yukselen bir ivme kazandigi g6zlenmektedir. Ayni zamanda siki
denetim, sermaye yeterlilik oranlarinin ylksek tutulmasi, rekabet ve maliyet
gibi unsurlarin, faiz disi gelirler kaleminde etkiye sahip olup olmamasi, gélge
bankacilik unsurlarinin yasal olarak kontrol edilme bigimi, Turkiye’de godlge
bankacilik sisteminin varligi calismada arastiriimaktadir.

19.11.2013, istanbul

' Son yasanan kiresel finansal kriz, 2007 yili baslarinda hissedilen bazi aksakliklar ile

sinyaller veren ancak esas patlamayi 2008 yili igerisinde yaptigi igin literatirde 2008 Krizi
olarak yer almaktadir.
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Ozet
Golge Bankacilik ve Tiirkiye

Gdlge bankacilik, genel tanimi itibariyle geleneksel bankacilik sistemi ile
yakin iligki igerisinde olan, bilango disi islemlerden olusan ve geleneksel
bankacilik sistemine yasal arbitraj, vergi arbitraji, ilave fonlama avantajlari
gibi imkanlari sunan bankacilik sistemi olarak tabir edilmektedir.

Golge bankacllik, finansal piyasalarin yapisinin yasal dizenlemeler ile
dedismesi sonucu bankalar i¢in kar marjinda kisitlarin olusmasi ve rekabet
avantajinin azalmasi nedeniyle olusmustur. Goélge bankacihdin ana
elemanlari, hedge fonlar, tlrev araglar, para piyasasi ortak fonlari, repo
piyasasidir.

Menkul kiymetlestirme islemleri, finans piyasalarinda yeterince
denetlenemeyen ve ticari bankalar ile yatirrm bankalari arasinda bir kopru
olusturan gdélge bankaciligin imtiyazina ge¢migtir. Ticari bankalar, bilango
disi olan golge bankacilik iglemleri vasitasiyla daha fazla fon bulabilmekte ve
daha fazla kredi verebilmektedir. Ayni zamanda bu araglar vasitasiyla
finansal sistemde riskin tek bir kurum yerine tim piyasaya yayillmasi
saglanmaktadir. Sonug¢ olarak bankalar, finansal piyasalarda daha yliksek
faaliyet hacmi ve ylksek karliliga sahip olmaktadir.

Son yillarda diinya genelinde buyik ilgi géren Tirk bankaciliginda gélge
bankaciligin arastiriimasi bir gereksinim haline gelmigstir. Nitekim yUkselen
piyasa ekonomileri igerisinde ©onemli bir yere sahip olan Turkiye'nin
bankacilik sisteminde goélge bankacihdin arastiriimasi, yatirm iklimi
agisindan da 6nem arz etmektedir.

Calismada Tirkiye icin golge bankacilik sektérinin ana hatlan
cizilmeye calisilacaktir. Calismada Turkiye’de golge bankacihdin varhgi
bilango digi islemler vasitasiyla arastirimaktadir. Calismayla 2006 yili ile
2012 yih arasinda bankalar bazinda (¢galismanin yapildigi tarihte elde edilen
en son veriler), taahhutler, emanetler, tirev finansal araglar ve garanti ve
kefaletler ile ile 6zsermaye karhhd arasindaki iliski arastiriimaktadir.
Calismanin ulastidi sonuclar, Turkiye'de gdlge bankacihidin emarelerinin
mevcut oldugu yénindedir.

Anahtar Kelimeler: Godlge Bankacilik, Bilangco Digi Faaliyetler, Turk
Bankacilik Sektoru icin Golge Bankaciligin Aragtiriimasi
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Abstract
Shadow Banking System and A Research On Shadow Banking
for Turkey

Shadow banking,which is described that a banking system has close
interrelations with traditional banking system, responsible for off balance
sheet activities, in general offers regulatory arbitrage, tax arbitrage, and
additional funding advantages to traditional banking system.

Shadow banking system has been emerged due to constrains of profit
margin and weaker competitive advantages for banks in the financial market
whose nature was changed by regulations. The main instruments of shadow
banking system are hedge funds, money market mutual funds, derivative
instruments and repo (repurchasing agreements) markets.

Shadow banking, which is a bridge between commercial banks and
investment banks, unregulated, has had dominance in securitization market.
Commercial banks found more funds with shadow banking transactions and
thus lend more credit than standard. Moreover, risk pervades whole financial
system instead of one institution by the instrument of shadow banking As a
result, banks had more activity/transaction volume and more profitability in
the financial market.

Researching shadow banking system became necessary for Turkish
banking system, which gained worldwide reputation nowadays. As a matter
of fact that researching shadow banking system for Turkish banking system
is crucial for investment climate in Turkey, which has important place
amongst emerging markets.

In the research, shadow banking system’s main outline was tried to
drawn. The existence of shadow banking system is researched with off
balance sheet transactions. In order to research existence of the shadow
banking in Turkey, off balance sheet transactions that are guarantees and
warranties, commitments, derivative financial instruments, custody and
pledged securities and return on equity relations were investigated between
2006 and 2012. According to the results, there is shadow banking in Turkish
banking system.

Keywords: Shadow Banking, Off Balance Sheet Activities, Researching
Shadow Banking for Turkish Banking Sector.
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Birinci Bélim
Giris
1.1. Gahigsmanin Onemi

Finans sistemi, bir Ulkenin gelismesi/kalkinmasi igin dnemli bir role
sahiptir. Bankacilik sistemi ise finans sisteminin énemli yapitaslarindan
birisidir. Bankacilik sektortiniin, tlke ekonomilerinde onemli yer tutmasi
sektérde yasanan olumsuz gelismelerin Ulke ekonomilerine dogrudan etki
etmesine neden olmaktadir. Bankacilik sektérindn kirllganliginin 6n planda
olmasina neden olan bu durum gelismis ve gelismekte olan Ulkelere goére
farklihk arz etmektedir. Gelismis Ulkelerin makroekonomik durumunun
gelismekte olan Ulkelere gore daha saglam olmasi nedeniyle gelismekte olan
Ulkelerde bankacilik sektoriinun finansal istikrar ve makroekonomik gelisme
acisindan 6neminin fazla oldugu soylenebilir.

Bankacilik sektord, 1970 yili sonrasinda dinya ekonomisinde yasanan
finansal serbestlesme politikalari sonrasinda Ulke ekonomilerinde kritik bir
yer tutmaktadir. Sektérde diinya genelinde yasal mevzuatlarin baglayicilidi,
katili§i ve rekabet dlzeyi Ulkeden llkeye farklilik arz etmektedir. Nitekim
finansal serbestlesme ve kamu politikalari sonrasi gevsetilen kurallarin,
bankacilik sektdriinde rekabet artigi getirdigi gorlilmektedir. Ancak Turkiye
gibi gelismekte olan Ulkelerde yasanan krizler sonrasi bankacilik sektériiniin
giderek daha kati kurallara sahip oldugu goérilmektedir.

Gevsetilen ya da serbestlestirilen bankacilik sektorinin saglikh
islemesi icin denetim mekanizmasinin roli son derece 6nemlidir. Rekabet
artigi ve yasal duzenleyici otoritelerin bilango ici islemleri siki denetlemesi
beraberinde kar marjinin giderek dismesine yol agmistir. Bu durumda da
bankalarin sektérde kar edebilmesi amaciyla alternatif yollar Uretmesi
kaciniimaz olmustur. Bilango disi faaliyetler olarak tabir edilen bu alternatif
yollar, ABD’de serbestlesme ve finansal mihendisligin senteziyle birlikte
2008 Krizi'nin ana nedeni olan goélge bankacilik sektéri olusturmus ve
gelisiminde rol oynamistir. Bu badlamda ¢alismada 2008 Krizi'ne neden olan
bu gblge bankacilik sektérintin Tarkiye’de siki kurallar esliginde var
olup/olmadigi arastiriimaktadir.

Tarkiye’de bankacilik sistemi 2001 krizi sonrasinda yapisal bir degisim
gOstermigtir. 2001 Krizi sonrasinda 31.01.2002 tarihinde 4743 sayili yasa
cikarilmis ve bu yasa vasitasiyla piyasada ciddi degisimler yasanmistir (Yay,
Yay ve Yilmaz, 2004, s.21-23). Ayni zamanda BDDK'nin isleyis
mekanizmasinin bu degisimler sonrasinda daha saglikh bir yapiya
kavustugu gorilmektedir. 12 bankanin birlesmesi ve 20 bankanin Tasarruf
ve Mevduat Sigorta Fonu’na devri 2002 yilinda tamamlanmistir. Siki denetim
ve dizenlemeler ile bankacilik sektérinin istikrarli bir yapiya sahip olmasi,
2001 Krizi sonrasinda alinan kararlarin ana hedefi haline gelmistir. Yiksek
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Ozkaynak rezerv karsilik ayirma oranlari, geleneksel bankacilik sisteminin
rekabeti igin siki denetim politikalari sonrasinda faaliyet disi gelirlerin giderek
artan bir ivme kazanmasina neden olmustur.

Golge bankacilik, 2008 Krizi’'nin ana nedenlerinden birisi olarak
gosterilmektedir. ABD diginda farkli boyutta izlerine rastlanan gdlge
bankacilik sektorli, c¢alismada Tulrkiye igin tanimlanmakta ve mevcut
bankacilik sektérinin kendine has yapisi incelenip, Turkiye'de golge
bankacilik sisteminin varlig1 incelenmektedir.

Tarkiye’de 2006 yili sonrasinda bilango disi islemler olan gayrinakdi
krediler ve taahhitlerin 6zkaynak karlihdi ile olan iligkisi, galismanin
arastirma sorusudur. Calismada 2006 yilinin baslangi¢c yili olarak alinma
nedeni 2006 yilinda bilangco digi iglemlere ydnelik ilk ciddi yasal
dizenlemelerin gergeklestiriimis olmasidir. Calismanin ana hipotezleri ise
asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir;

H,= Turev finansal araglar ile ile 6zkaynak karliligi arasinda iligki
bulunmaktadir.

H,= Emanetler ve rehinli kiymetler ile 6zkaynak karlihdi arasinda iligki
bulunmaktadir.

Hs= Garanti ve kefaletler ile ile O6zkaynak karlihgi arasinda iligki
bulunmaktadir.

H,= Taahhutler ile 6zkaynak karlihgi arasinda iliski bulunmaktadir.
Bu hipotezlerin dogrulanmasi sonucunda ¢alismanin ana hipotezi olan

Hs= Bilanco digi iglemler ile &zkaynak karliligi arasinda iligki
bulunmaktadir.

Golge bankaclilk sistemi ile ilgili literatirde genellikle 2008 Krizi ve ABD
bankacilik sistemi odakh teorik c¢alismalarin ¢ogunlukta oldugu
gOrulmektedir. Literatirde uygulamali olarak gdélge bankacilik sistemini
inceleyen az sayida calisma mevcuttur. Tlrkiye ya da gelismekte olan
Ulkeler agisindan tam anlamiyla golge bankacilik sistemini inceleyen calisma
bulunmamaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin finansal sisteminin karakteristik
yapilari ortaya konarak Tirkiye bankacilik sektorinin 2001 Krizini
sonrasinda gelismesi incelenmektedir. Calismada goélge bankacilik
sisteminin Turkiye agisindan tanimi yapilmaya caligiimaktadir. Calismanin
bankacilik sektoriine yeni bir perspektifle bakmasi, Tirkiye’de finansal
piyasalarin farkh bir gbzle analiz edilmesine neden olmaktadir.

Calismanin amaci Turkiye’de bilango disi islemlerin, 6zkaynak karlihgi
etkisinin 2006 ile 2012 yili arasinda arastiriimasi ve goélge bankaciligin
Turkiye'nin finansal piyasalarinin karakteristik 6zelligine gére saptanmasidir.
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Calismanin gdélge bankacilik sektérintn Tuarkiye’de varlidi Uzerine
ortaya koydugu olumlu ya da olumsuz sonuglar, Turkiye’de finans kesimi
acisindan buyuk bir 6nem arz edecektir. Ayni zamanda golge bankacilik
sektoriniin Turkiye Gzerine ilk bulgular tartisiimaktadir. Calisma, bu agidan
Tarkiye’de goélge bankaciligin tanimlanmasi acgisindan 6ncu bir calisma
olabilecegi dustnilmekte, literatiirde yeni bir tartisma noktasinin baslangici
haline gelmesi hedeflenmektedir. Dolayisiyla arastirmanin bu konuda
yapilacak bilimsel calismalarin 6nlinl acabilecedi ve Onci bir calisma
olabilecegi distinilimektedir.

1.2. Calismanin Kapsami

Calismanin kapsami, Turkiye gibi gelismekte olan ve bankacilik
sektérinin énemli bir yer tuttugu Ulkede golge bankacilik sisteminin varligini
arastirmak ve Turkiye’'nin finansal karakteristikleri esliginde golge bankacilik
sektérinin olup olmamasinin incelenmesidir. 2001 Krizi sonrasinda daha
kati kurallara ve yeni bir denetim mekanizmasina (BDDK) sahip olan
bankacilik sektoriinde faiz digi ve ayni zamanda bilango digi olan iglemlerin
bankacilik sektérinde alternatif bir getiri kaynagdi olup olmamasi ve gizli bir
risk kaynagi olmasinin saptanmasi amaglanmaktadir.

Bankacilik sektoriiniin diinya genelinde gecirdigi yapisal degisimler
sonucu ABD, Avrupa Birligi, Avustralya, Meksika, Polonya, Cin,
Japonya,Malezya ve Hindistan’da varligi saptanan gdlge bankacilik
sektdrunin Tirkiye'de vyasanan vyapisal degisimler sonrasi varhgi
arastiriimaktadir.

Gdlge bankacilik sistemi, bilango disi islemler vasitasiyla kar amaci
gutme, rekabet, faiz oranlari gibi piyasa sartlarina ihtiyag duymadan
bankalar agisindan alternatif bir faaliyet alani ve piyasa olusturmak seklinde
tanimlanabilir. Ancak gdlge bankacilik sisteminin ortaya g¢ikmasi igin en
onemli husus geleneksel bankacilik sisteminin, bankalar agisindan elverissiz
duruma gelmesidir. Tarkiye gibi ylkselen piyasa ekonomilerinde bankacilik
sektérinin karakteristik dzellikleri ve gdlge bankacilik sisteminin varliginin
tespiti, arastirmanin 6zgun bir ¢alisma olarak degerlendiriimesine olanak
saglayacagi dusunulmektedir.

1.3. Galismanin Kisitlari

Calismanin  kisitlari  olarak bankalar bazinda aylik serilerin
bulunamamasi sayilabilir. Ancak ilgili veritabaninda bankalar bazinda bazi
bankalarin bilancolarinda olan eksiklik ve dengesiz panel veri setinin tercih
edilmemesi nedeniyle verileri eksik olan mevduat bankalari analize
dahil edilmemistir. Ayni zamanda gdlge bankacilik ile ilgili literatlrdeki
calismalarin ¢odunlugunun taslak calisma (working paper) bigiminde olmasi
da calismanin bir diger kisitidir.
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1.4. Galigmanin igerik Plani

Calisma, sekiz boélimden olugsmaktadir. ilk bélim giris bélimiinden
olugsmaktadir. Giris boliminde c¢alismanin 6nemi, kapsami, Kkisitlar
hakkinda c¢alismanin yapilma amaci ile ilgili giris dizeyinde bilgiler
verilmektedir. ikinci béliimde ise bankacilik sektériiniin tilke ekonomileri igin
Onemi, ve gelismekte olan Ulkelerdeki temel 6zellikleriyle gelismis Ulkelerin
bankacilik sisteminden ayrisma noktalari ele alinmakta ve gelismekte olan
Ulkeler agisindan finansal krizlere neden olan finansal istikrarsizliklarin alti
gizilmektedir. Uglincli bélimde g¢alismanin ana noktasi olan gdlge
bankaciligin tanimi, araclari, gelisme sulreci, 2008 Krizi ile olan iliskisi
incelenmektedir. Dordincli  bolimde goélge bankaciligin  uluslararasi
boyuttaki uygulamalari incelenmektedir. Golge bankaciliin,llkeler bazinda
farklilik géstermesi ve bulundugu Ulkelere has 6zellikleriyle incelenmektedir.
Besinci bolimde Turkiye’de bankacilik sektorinin 6zellikle 2001 Krizi
sonrasinda yapisal gelismesi incelenmektedir. Ayni zamanda Turkiye igin
gOlge bankacilik terminolojisi olusturulmakta ve Turkiye bankacilik
sektérunln ana o6zellikleriyle 6rtisen golge bankacilik tanimi yapilmakta,
yasal gercevesi, Turkiye’de kendine has dzellikleriyle diger Ulkelerdeki gdlge
bankacilik uygulamalarindan farklariyla incelenmektedir.

Altinci bélimde gdlge bankacilik literatiri incelenmektedir. Oldukga
kapsamli tutulan literatir taramasinda goélge bankaciligin, literatirde yeni
ancak giderek gelisen bir konu oldugu goérilmektedir.

Yedinci bélimde ise besinci bélimde Turkiye igin tanimi yapilan ve ana
Ozellikleri  tartisilan gdlge bankaciligin  varligi  uygulamali  olarak
arastirimaktadir. Sekizinci ve son boélimde ise g¢alismada tartisilan ana
noktalar esliginde uygulamali analiz sonuclarina dayanarak genel ¢ikarimlar
yapilmaktadir. Calismanin ana hatlariyla isledidi konular ve genel gergevesi
Sekil 1’de yer almaktadir.
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Sekil 1. Eserin kapsami ve ana hatlar

1.Bolum: Girig _
Calismanin Ana Hatlarinin Belirlenmesi, Hipotezlerinin Ifade Edilmesi,
Genel Kisitlarin, Amacinin ve Literatiire Yaptigi Katkinin Ifade Edilmesi

J L

Teorik Kisim

2. Bolum: Bankacilik Sektord, UIke__Ekonomisi_Aglsmdan Onemi, Finansal
Krizlerle lligkisi ve Gelismekte Olan Ulkelerdeki Ozellikleri

3. Bélim: ABD’de Gdlge Bankacilik Sistemi: Tanimi, Araclari ve 2008
Krizi’'ndeki Yeri

4. Bolum: Golge Bankacihdin Uluslararasilagsmasi: Dinyada Goélge
Bankacilik Uygulamalari

5. Bélum: Turkiye’de Bankacilik Sisteminde Yapisal Degisme ve Gdlge
Bankaciligin Tanimlanmasi

6. Boliim: Golge Bankacilikla ilgili Literatiir Taramasi

J L

Ampirik Kisim

7. Boliim: Turkiye’de Gélge Bankacilik: Mevduat Bankalari icin Gélge

Bankaciligin Arastiriimasi

8.Boliim: Sonug ve Oneriler

Calismanin Ana Hatlari, Hipotezlerinin Sonuglari, Genel Kisitlarinin,
Amacinin ve Literatlire Yaptigi Katki [fade Edilmektedir.

Kaynak:Oschiles,M.,2011. A Behavioral Finance Perspective on Sustainable Energy Investment
Decisions, University of St. Gallen Graduate School of Business, Economics, Law and Social

Sciences (HSG) Master Thesis,St.Gallen, s.5'ten yararlanilarak uyarlanmigtir.
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ikinci Béliim

Bankacilik Sektorii, Ulke Ekonomisi Agisindan Onemi,
Gelismekte Olan Ulkelerdeki Ozellikleri ve Finansal Krizlerle
iligkisi

Calismanin bu bolimiinde bankacilik sektoriiniin, ilke ekonomilerindeki
yeri, gelismekte olan (lkelerdeki Ozellikleri, gelismekte olan (lkelerde
finansal istikrarsizligin kdkenleri ile bankacilik sektérine etkileri ve
bankacilik sektérinin gelismekte olan Ulkelerdeki finansal krizlerdeki yeri
incelenmektedir.

2.1.Bankacilik Sektériiniin Ulke Ekonomisi igin Onemi ve
Krizlerdeki Rolii

Banka kavrami italyanca ‘banco’ kelimesinden gelmektedir. Banco’'nun
Tlrkgedeki anlami masa, sira ve tezgah anlamina gelmektedir (Takan ve
Boyacioglu, 2011, s.2). Bankalarin ana goérevleri temelde mevduat Gizerinden
faiz vermek ve ekonominin gelismesi amaciyla kredi vermektir.

Bankacilik sektorli, serbest piyasa ekonomisinde kredi vererek ozel
sektér finansmanini saglama yoluyla ekonomik blylmeyi ve kalkinmayi
saglamaktadir. Bankaclilik sistemi, i¢sel kredi genislemesi yoluyla ekonomik
blylimeyi desteklemektedir.

Finansal piyasalar, bir tlkenin ekonomisinin gelismesi agisindan énemli
bir yere sahiptir (Stiglitz, 1993, s.3). Bu 6nemli roli Ustlenen finansal
piyasalar icerisinde bankacilik sektéri 6nemli bir konuma sahiptir.

Bankacilik sektoriiniin 1990’11 vyillarda gecis ekonomileri® olarak
tanimlanan Sovyetler Birligi'nin dagilan Ulkeleri, gelismekte olan Ulkelerin
finansal serbestlesmeyi benimsemesinin (bazi ulkelerin IMF, Dinya Bankasi
zoruyla olsa da), dinya genelinde yayginlastigi goriimektedir. Bankacilik
sektérunln uluslararasilasma surecinde bu ulkelerin bir cogunda bankacilik
sisteminin disariya bagimli olmasi ya da yeni yapilanma asamasinda olmasi
nedeniyle bankacilik sistemlerinin kirllgan ve makroekonomik soklara duyarli
bir hale geldigi gériimektedir.Finansal serbestlesmenin bagladigi ve finansal
genislemenin baslangi¢ sireci olan 1970’li yillarin ilk yarisinin, bankacilik
krizlerinin tekrar ylUkselise ge¢cmesine olanak taniyan bir sire¢ oldugu
disuniUlmektedir (Arestis, Basu ve Mallick, 2005, s. 507-508).

Bankacilik sistemine 6zgu sorunlar, finansal krizlere yol agcan énemli
faktdrlerden birisi olarak tanimlanmaktadir (Honohan, 1997, s.2-7).

Gegis ekonomileri, 1990’larda dagilan Dodu Blogu’'nun ardindan sosyalist iktisadi diizenden
serbest piyasaya dayall iktisadi dizene gecmeyi gabalayan ulkeler igin kullaniimaktadir
(Tandircioglu,2002,s.202)
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Bankacilik krizleri, Ulke ekonomilerimde 6nemli rol oynayan finansal
piyasalarin kilit oyuncusu olan bankalarin yorgun, tikenmis olmasi ve son
derece gugsiiz olmasindan kaynaklanan krizler olarak tanimlanmaktadir
(Richard ve Gelleny, 2006, s.78).

Sekil 2: Krizlerin Olusumu

= e . —
Para Birimi Bankalar
_
—
Kurumlar Devlet
—

Kaynak:Obstfeld,M.,2007. International Finance and Growth in Developing Countries:
What Have We Learned, Commission Growth Of Developing Countries Working
Paper, s. 13

Sekil 2'de krizlere neden olan etkilesimin yonleri gérilmektedir. Krizlere
genellikle para birimi, bankalar, devlet ve kurumlar arasindaki etkilesimlerin
neden oldugu goridlmektedir. Bu etkilesimler, ‘kriz’ olgusunu meydana
getiren en 6nemli unsurlar olmaktadir.

Bankalar, ulke ekonomisinde bir taraftan tasarruflarin
degerlendiriimesine olanak tanirken, diger taraftan reel sektérin yatinm
projelerini fonlayarak (lke ekonomisine ve reel sektériin gelisimine katkida
bulunmaktadirlar. Bu nedenle bankalarin yasadigi aksakliklar, 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde Ulke ekonomisi ve reel sektdr agisindan ciddi
sorunlar olusturabilmektedir.
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2.2. Geligmekte Olan Ulkelerde Bankacilik Sistemi, Finansal Krizler
ile lligkisi

Gelismekte olan Ulkelerin bankacilik sisteminin gelismesinin saglikl bir
sekilde incelenebilmesi icin 1970’li yillara dénidlmesi ve bu tarihten 2008
Krizi’'ne kadar olan sirecin incelenmesi gerekmektedir.

ABD’nin Vietnam Savasi’'na yapmis oldugu harcamalar, dinya
ekonomisinde fazla diizeyde likidite birikimine neden olmustur (Kazgan,
2008, s. 135). 1970'li yillarda art arda yagsanan petrol krizleri sonucunda
OPEC lkelerinin petrol fiyatlarini haddinden fazla arttirmasina neden
olmustur. OPEC llkeleri, bu kaynak nedeniyle elde ettigi gelirleri uluslar
aras| bankalara yatirmaya baglamistir. Bankalara yatirilan bu fonlar, kisa
vadeli ve ucuz faizli kredi olarak gelismekte olan (lkelere ithalat hacimlerinin
arttinilmasi amaciyla verilmis ve dinya ekonomisini canlandirma amaci
gldulmistir. OPEC llkeleri tarafindan bankalara yatirilan ve bu vasitayla
gelismekte olan Ulkelere verilen krediler, gelismekte olan Ulkelerin ithalat
hacmini arttirmis ancak kisa vadeli borglarinin birikmesine neden
olmustur.Gelismekte olan ulkelerin borglarini 6deyememesi (moratoryum ilan
etmesi) sonucunda IMF, Dinya Bankasi gibi kurumlar,uluslararasi finansal
sisteme mudahale etme ihtiyaci duymustur. Bu midahaleler sonrasinda bu
kurumlar, kredi araciligiyla gelismekte olan Ulkelerin dis borglarini 6demesini
finanse etmistir (Kazgan, 2008, s.137).

Finansal serbestlesmenin ana nedenleri olarak elde edilen kot
sonuglar, ylksek maliyet ve kiresellesmenin yarattigi baskilar
gosterilmektedir (IMF, 2012, s. 208-209).

Gelismekte olan ulkelerin kargilastigi dis borglar nedeniyle olusan efektif
rezerv ihtiyacinin finansal serbestlesme ile olan iliskisi Ulkeler bazinda Tablo
1’de yer almaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin karsilastiklari dis borg
sorunlari nedeniyle rezerv ihtiyaci, gelismekte olan Ulkeler i¢in finansal
serbestlesmeye yol agmistir.

Efektif rezerv ihtiyaci ile karsilasan gelismekte olan Ulkelerin, finansal
serbestlesme yoluyla finansal baskidan finansal serbestlesme asamasina
zorunlu olarak gegctigi sOylenebilir. Bu agidan gelismekte olan Ulkelerin
ihtiyag duydugdu rezerv ihtiyaglari nedeniyle finansal serbestlesmeyi tercih
ettigi sonucuna ulagiimaktadir.

IMF; Dlnya Bankasi gibi kurumlarin baskisiyla gelismekte olan ulkelerin
finansal piyasalarini digariya agmasi sonucunda, gelismekte olan Ulkelere
olan sermaye akimlari artmigtir.
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Tablo 1: Segilmis Geligmekte Olan Ulkeler igin Finansal
Liberalizasyonun Ana Nedeni Olarak Efektif Rezerv lhtiyaci ve Tarihleri

Ulke Efektif Rezerv ihtiyaci Yil
Arjantin 43.8 1985
Brezilya 17.3 1985

Sili 31.6 1970
Kolombiya 37.3 1985
Meksika 38.9 1985
Peru 40.8 1990
Venezuela 28.6 1990
Endonezya 21.8 1980
Japonya 2.9 1980

Kore 13.0 1980
Malezya 7.7 1980
Filipinler 14.0 1980
Tayvan 8.8 1985
Tayland 5.5 1980

Misir 21.0 1990

israil 40.5 1985

Fas 10.3 1990

Gliney Afrika 5.3 1980
Tirkiye 33.0 1980

Kaynak: Williamson, J. ve Mahar, M., 1998.Williamson, J. ve Mahar,_M., 1998.A
Survey of Financial Liberalization, Princeton University Essays in International
Finance No. 211, s. 8
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Sekil 3. 1980 ve 2010 Yillan Arasi Geligmekte Olan Ulkeler (Sol Eksen)
ve Gelismis Ulkelere (Sag Eksen) Olan Net Sermaye Akimlari
(GSYIH’nin %’Si)

1 1 1 1 1 1 1 1 1 _5_0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 &
1980 88 96 200408:10: 1980 88 9% 200408 10: 5.0
H1 H1 H1 H1
B DYY I Portfoy ozkaynak akimlarn
Portfoy Borc Akimlan Banka ve diger dzel/tiizel akimlar
W Diger Devlet akimlan Tiirev akimlar

— Toplam

Kaynak: IMF, 2011. World Economic Outlook Report, IMF Multimedia Services
Division, Washington,s. 126

1980 ve 2010 yih ilk yarisina kadar olan siregte gelismekte olan ve
gelismis (lkelere olan net sermaye akimlarinin GSYiH’ya oranlari Sekil 3'te
yer almaktadir. Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan
Ulkelere dogru 1990’li yillarin basinda giderek ylkseldigi goriimektedir.
Gelismig Ulkelerde ise dogrudan yabanci yatinmlar 1990 ve sonrasinda
giderek azalan bir ivmeye sahip oldugu dikkati gekmektedir. Gelismis
Ulkelere dogru olan sermaye akimlari genellikle portfdy 6z kaynak akimlari
halindedir ve gelismekte olan (lkelerinkine oranla ylksek bir diizeyde
seyretmektedir.

2.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacilik Sistemi’nin Kirllganhgina
Etki Eden Faktorler

Ozellikle 1990’lardan sonra sermaye akimlari, yiikselen piyasalara
dogru ciddi anlamda ydnelmigtir (Mishkin, 2009, s.147). Bu baglamda
bankalar, gelismekte olan lkelerin iktisadi gelisimi icin kritik bir rol
oynamaya baslamistir. Turkiye’de de bu tarihten itibaren gelismekte olan
finansal sektoriin bas aktori olan bankalar, ciddi bir gelisme sureci igerisine
girmis ve ulke ekonomisinde dnemli bir konuma gelmistir.
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Kisa vadeli sermaye girigleri, cari islemler hesabi liberalizasyonunu takip
edebilmektedir. Bu gelisme doviz kurunu arttirarak, cari igslemler hesabinda
bozulmalara yol acgabilmektedir. Bu gelismeler sanayi sektorli gibi dnemli
sektorlerin biyimesine etki etmekte ve yatirim finansmaninda azalmalarin
yani sira spekulatif bor¢ vermeye oOncilik edebilmektedir. Banka
bilangolarinin bozulmasi ve kisa vadeli sermaye cikislari nedeniyle varlik
balonlari, temerriite diisme oranlarinin yiikselmesi ve vade riski gibi sorunlar
olusmaktadir (Stein, 2010, s.259) .

1980 sonrasinda IMF, Dinya Bankasi gibi kurumlarin finansal
liberalizasyon politikalari nedeniyle diinya genelindeki 1981 ile 1992 yillari
arasinda en az 15 buyuk finansal krizin olusmustur (Honohan ve Klingbiel,
2000 ve Caprio ve Klingbiel, 2002’den Akt: Stein, 2010,s.258). Gelismekte
olan ulkelerde banka varliklari, yabanci banka ya da kulresel diizeyde etkin
bankalar tarafindan kontrol edilmektedir ve bu gelisme 1980 sonrasinda
meydana gelmistir.

Bu gelismenin ana nedenleri olarak gelismekte olan Ulkelerin bankacilik
piyasalarinda rekabetin az olmasi ve bu durumun yabanci ve kuresel
Olcekteki bankalar agisindan karli operasyon yapma firsatt sunmasi ve
gelismekte olan lkelerde GSYiHnin blyime egiliminde olmasi ancak
bankacilik piyasasinin verimliliginin disik olmasidir (Das, 2010, s. 91).
Gelismekte olan llkelerde bankacilik sisteminin hem kisa vadeli sermaye
akimlarina bagimh olmasi hem de kiiresel diizeyde bankalar tarafindan
kontrol edilmesi, gelismekte olan Ulkelerde bankacilik sisteminin disariya
bagiml oldugunu géstermektedir (Das, 2010, s. 89-90).

Gelismekte olan Ulkelerin finansal kesimin siki kontrol edildigi bir
sistemden serbestlestigi bir sisteme geg¢mesi, dinya iktisat ve finans
tarihinde sancili bir siirecin yer almasina neden olmustur. Gelismekte olan
Ulkeler bu sureci oldukga sikintili gegirmis ve sistemik bankacilik krizlerine
maruz kalmislardir. Sistemik bankacilik krizleri, art arda bankacilik sektori
basarisizliklarinin  oldugu ve bankacilik kesimi sermayesinin devlet
muldahalesine ihtiya¢ duyacak kadar ekonomik olaylardan etkilendigi krizler
olarak tanimlanmaktadir (Ergiingér ve Thomson, 2005, s.2).

Sekil 4'de 1970 ile 2008 yillari arasinda yasanan bankacilik krizleri yer
almaktadir. Sistemik bankacilik krizlerinin, genellikle gecis ekonomileri ile
gelismekte olan ulkelerde yasandigi gorulmektedir.
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Sekil 4. 1970-2008 Yillari Arasinda Diinya Genelinde Bankacilik Krizleri

M sistemik bankacihik krizleri B Kriz vok

M Ssistemik olmayan bankacihk krizleri Yeterli bilgi mevcut degil

Kaynak: Mishkin,F., 2002. The Economics of Money, Banking and Financial
Markets,Pearson Boston: Addison-Wesley, s.281.

Sekil 5. Gelismekte Olan Ulkeler Ve Geligmis Ulkelerde Gayrisafi
Dis Borglar, Devlet Temerriitleri ve Sistemik Bankacilik Krizlerinin
1970-2009 Yillar Arasinda Goériiniimi (GSYIH’nin %’si Olarak Borg)

‘Geligmis Ekonomiler
50 y Geligmig Ekonomiler Sistemik bankacilik krizine
1999-2008 Yillan Arast sahip Glkelerin yizdesi 90
45 280 (siyah bkar grafidi sol eksen)
230
a0 / 80
180 Dig borg/GSYiH,
35 4 120 “iikselen pivasa 70
199 2001 2003 2005 2007 2009 ekonemileri (%, kaln
30 cizgi,sad eksen)
Temerride disen &0
25 4 va da yeniden
yapilandirma
20 { icerisinde olan 50
dlkeler (=sol
15 ksen, gilgeli
eksen, golgeli) a0
10
30
i |
ol [ M1 el |,
1970 1980 1990 2000 2010

Kaynak: Reinhart,C. ve Rogoff,K., 2011. From Financial Crash to Debt Crisis,
American Economic Review, 101:5, s.1689.
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Sekil 5’te gelismekte olan Ulkelerin gayrisafi dig borglarinin gayrisafi yurt
1990’larda zirve durumunda oldugu
gorilmektedir. Ayni zamanda sistemik bankacilik krizlerinin 1990’larin son
doéneminde ciddi dizeyde, gelismekte olan ulkeler icin arttiyi goériimektedir.
Ayni zamanda gayrisafi yurtici hasila igerisinde dis borcun payinin, son
donemlerde azalmalar yasanmasina ragmen halen yliksek boyutta yer aldigi

ici hasilaya oraninin dzellikle

gOrulmektedir.

Tablo 2: Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan Krizler Oncesinde
Sermaye Cegsitleri (Milyar ABD Dolari)

Ulke Uzun Kisa Rezervler
) \_(adeli Vadeli
('K)rr:iesi Egm Qzel & Borg
Vil Sektor Toplam Toplami
Borcu Borg
Arjantin 2001 71.1 31.6 102.7 20.0 14.6
Brezilya 1998 98.2 108.1 206.3 29.9 43.9
Ekvator 1999 13.6 1.6 15.2 1.1 1.9
Hong Kong 1996 - - 23.7 14.1 63.8
Endonezya 1996 60.0 36.7 96.7 32.2 19.4
Kore 1996 25.4 23.7 49.2 66.5 34.0
Malezya 1996 15.7 12.9 28.6 11.1 27.9
Meksika 1994 78.3 17.1 95.4 39.3 6.4
Tayland 1996 16.9 48.2 65.5 47.7 38.6
Turkiye 2000 56.5 27.8 84.3 28.9 23.5
Uruguay 2002 6.9 0.5 7.4 1.6* 0.8

Kaynak: Williamson,J., 2004. The Years of Emerging Market Crises: A Review of
Feldstein, Journal of Economic Literature,42:3, s. 832.

Not:*yabanci yatirnmci tarafindan tutulan banka mevduatlar harigtir.
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Tablo 2’'de kriz 6ncesi donemde kamuya ait, kisa ve uzun vadeli
sermaye akimlari ve kriz dncesi yildaki durumlari gériilmektedir. Ozetle
yuksek reel faiz oranlari ve kisa vadeli sermaye giris ¢ikisina dayali buyime
(speculative capital-led growth) politikasi, gelismekte olan ulkelerde cari agik
sorununa neden olmaktadir. Cari agigin panik, korku ya da yatirimdan
vazge¢cme durumunda giderek artmasi sonucu kamu bitgesinin cari agigi
finanse edememesi, finansal sistem ve bankacilik sektorinin buylk
zararlara ugramasina neden olmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde
2007 yili itibariyle banka faiz orani, beklenen enflasyon ve beklenen reel faiz
oranlari Tablo 3’te goérilmektedir.

Tablo 3: Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde 2007 Yili Reel Faiz Haddi,
Enflasyon Ve Banka Faiz Oranlari (%)

Banka faiz Beklenen Beklenen reel
orani enflasyon faiz
Turkiye 17.5 7.2 9.61
Brezilya 11.3 3.5 7.54
Meksika 7.3 3.9 3.27
Polonya 4.8 2.2 2.54
Gliney Kore 5 2.5 2.44
Cin 3.9 2.2 1.66
Tayvan 3.1 15 1.58
Macaristan 7.8 6.4 1.32
Tayland 3.3 2.5 0.78
Cek Cumhuriyeti 3.3 2.9 0.39
Hindistan 6 6.2 -0.19
Misir 10.8 12.2 -1.34

Kaynak: Kazgan,G. 2008. Turkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) ‘Ekonomi-
Politik’ Agisindan Bir irdeleme, istanbul: istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, s. 333

Yukselen piyasa ekonomilerinde 2007 yili itibariyle en ylksek reel faiz
oranina sahip olan ulke Turkiye’dir. TUrkiye'nin ylksek reel faiz ile yatirnmlar
finansal piyasaya ¢ekme acisindan diger yulkselen piyasa ekonomilerine
gOre ciddi bir potansiyel teskil ettigi gérilmektedir.
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Golge Bankacilik ve Turkiye

Tablo 3'teki bilgilere dayanarak genel anlamda gelismekte olan
ekonomilere olan finansal sermaye akimini arttirmak amaciyla; banka faiz
oranlarinin, enflasyon oranlarinin Ustliinde tutularak pozitif reel faiz
oranlarinin elde edilmeye calisildigi sdylenebilir.

Tablo 4’te gelismekte olan Ulkelerde cari agik, dis borg, yatirim, gayrisafi
ulusal tasarruf, enflasyon gibi degiskenlerin 1980 ile 2011 yili arasindaki
gelisimi gorilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde cari agik 1980 yilinda
31,25 milyar ABD Dolar1 dizeyinde olmasina ragmen 2011 yil itibariyle
476,296 milyar ABD Dolari seviyesine ulasmistir.

1980 yili sonrasinda uluslar arasi finansal sistemde gelismekte olan
Ulkelerde dis borglarin etkisiyle cari acgik giderek yukselen bir ivme
kazanmigtir. Nitekim dis borglarinda 1980 yilinda 569.843 milyar ABD
Dolar’dan 2011 yilinda 5 trilyon 982.5 milyar ABD Dolar’na yukseldigi
gorulmektedir. 1980 yili ile 2011 yili arasinda dis borglar gelismekte olan
Ulkeler igin 10 katin Uzerinde bir artis gostermistir. Dis borclarin ve cari
acigin artmasindan dolayl gelismekte olan Ulkelerin dis kaynak ihtiyaci
giderek 6nem kazanmistir.

2.4, Tirkiye’de 2001 Krizi: Nedenleri, Bankacilik Sektél_'_ijne Etkisi
ve Tirk Bankacilik Sektoriiniin Gelismekte Olan Ulkelerdeki
Bankacilik Sektorleri ile Karsilagtiriimasi

Tark bankacilik kesimi ve finansal sektdor acgisindan 2001 yilinda
yasanan finansal kriz, kritkk bir 6nem tasimaktadir. 2001 Kirizi'nin
nedenlerinin arastirilmasi ve daha iyi anlasiimasi agisindan 1980’lerin
sonuna donmek gerekmektedir. 1989 yiinda Turkiye'nin 32 Sayili
Kararname araciliiyla sermaye hareketlerini serbestlestirmesi sonucunda
sermaye hareketliligi bu tarihten itibaren artan bir ivme yakalamistir. Bu
kararnamenin ¢ikarilmasini takip eden yillarda kisa vadeli spekilatif
sermaye giris ¢ikigl olanakl hale gelmistir (Yeldan, 2005, s. 57).

Spekulatif sermaye girisi sonucunda ortaya c¢ikan TL'de asiri
degerlenme ithal maliyetleri azaltarak ithalat hacmini uyarmis ve cari islemler
acigina yol agcmistir. Turkiye’de bu yol ile ekonomik buyumeyi finanse etme
amaci gudilmeye baglanmistir. Ancak bu spekulatif sermayeye dayali
bldydme ddnemleri hicbir zaman uzun bir sirmemistir. Bu ani sermaye
cikislari ile ekonominin ciddi zararlar aldigi gérilmektedir. Nitekim 1990 ile
1993 arasindaki kisa vadeli spekilatif sermaye giris cikisi 1994 Krizi'ne,
1995 ile 1998 yillari arasindaki kisa vadeli spekilatif sermaye giris ¢ikisi
2000 Krizi'ne, 2000 yilindaki kisa vadeli spekilatif sermaye giris cikisi ise
2001 Krizi’'ne neden olmustur (Yeldan, 2005, s. 57-58).

17



Turkiye Bankalar Birligi

Tablo 5: 2000 ve 2001 Krizleri ve sermaye girig/¢ikiglan (Milyon ABD

Dolari)
Ocak-Ekim Kasim 2000-

2000 Eylil 2001
Net yabanci sermaye girigi/cikis! 15,179 -12,416
Net yurtici sermaye girigi/cikigi -2,707 -1,247
Toplam net sermaye girisi/gikigi 12,474 -13,663
Rezervlerde degisiklik (IMF kredileri dahil) -2,324 16,585
Hata ve emisyonlar -2,550 -3,215
Cari acik dengesi -7,598 293

Kaynak: Akyuz, Y. ve Boratav,K.2003. The Making of The Turkish Financial Crisis,
World Development, 31:9, s.1555

Tablo 5’te géruldugu Uzere 2001 Krizinden 6nce Turkiye’den ciddi
oranda bir sermaye c¢ikisi yasanmistir. Cari islemler agiginin giderek agildigi
bu dénemde Tirkiye ciddi bir finansman sorunu ile bas basa kalmistir. Ayni
zamanda Kasim 2000 ile Eylil 2001 arasinda da ciddi bir sermaye ¢ikisinin
yasandigi gortlmektedir.

Tablo 6’da gorildigl Gzere 2001 Krizi oncesinde Turkiye'de toplam
borcun para arzina orani giderek yukselmistir. Ancak buradaki 6nemli husus,
nakit i¢ borcun buytk bir kisminin gayri nakdi borglardan olusmasidir. Ticari
bankalar agisindan ise ayni durum s6z konusu olup, ticari bankalarin
pasiflerinde yer alan i¢ borglar kaleminde gayri nakdi borglarin buytk bir yer
tuttugu gorulmektedir.

Yuksek faiz oranlari ve disuk asinma (ya da kayip), Turkiye'de
bankacilik sektérini daha kirilgan hale getirdigi gorilmektedir. Ayni
zamanda bankalar finansman politikalarini degistirerek devlet tahvili satin
almaya baslamis ve bu durum bankalar icin yeni bir kazan¢ kapisi
olusturmustur. 2001 Krizi'nin U¢ ana nedeni olarak kisa vadeli faiz
oranlarindaki dalgalanma (IMF’nin net yurtigi varlik kurali nedeniyle olugan),
kisa vadeli yabanci bor¢/ doviz rezervi orani (2000 yilindaki ciddi yukseligi ile
1.44’e ulasmistir ve bu oran neredeyse Asya Krizi dncesindeki Tayland’in
kisa vadeli yabanci borg/ddviz orani olan 1.45’e yaklagmistir) ve cari islemler
ac1g1/ doviz rezervleri oranidir (Orhangazi, 2002, s. 338).
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Tablo 6: 1998- 2001 Yillan Arasinda Para Arzi ve Ticari Bankalara Ait
Parasal Gostergeler

1998 1999 2000 2001

Para arzina Oran(%)

Toplam i¢ borg/ M2Y 57.5 57.1 65 118.7

Nakit i¢ bor¢/M2Y 47.1 50.3 52.5 56.7

Ticari Bankalar

Toplam i¢ borg/ toplam pasif 35 34.1 35 70.1
(%)

Nakit i¢ borg/toplam pasif (%) 287 30.1 28.3 33.5
Merkezi hiikiimetten 85.6 139.7 123.6 181°

alacaklar/ozel girisimlerden
alacaklar(%)

6 ay ve daha uzun vadeli 23| 282 151 | 11.6°
mevduat/ toplam mevduat (%)

Bilang¢o disi dahil net doviz -3 -2.9 -5.4 0.7
pozisyonu (milyar ABD Dolari)

Bilango disi harig net d6viz -85 | -13.2 -18 | -12.4°
pozisyonu (milyarABD Dolari)

Kaynak: Celasun,M., 2002. 2001 Krizi,Oncesi ve Sonrasi:Makroekonomik ve Mali Bir
Degerlendirme, http://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf

(Erisim Tarihi: 12.01.2013), s. 50

Not: a ve b sirasiyla Kasim sonu ve Eylil sonu itibariyle oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 7’de 2001 Krizi'ne neden sonug iligkisi ¢cercevesinde yaklasiimis
ve bu iliski 6zetlenmigtir. Politik istikrarsizligin belirginlestigi ddnemde yuksek
faizler ile finanse edilen bankacilik sisteminden finansal yatinmcilarin
piyasalara olan given kaybi ve yatirrmci panigi sonucunda kisa vadeli
sermaye cikisi nedeniyle Ulke genelinde sirketlerin batmasi ve bltce
aciklarinin finanse edilememesine neden olmustur. Bu gelismelerin ile 1998
Rusya Krizi ve 1999 Marmara Depremi’'nin Ulke ekonomisine olan ciddi etkisi
ile birlesmesi bankacilik sektoriinde ciddi bir darbogaza neden olmustur®.

Ayni zamanda Turk bankacilik sistemi ciddi darbodazlari 1994 Krizi'nde sermaye cikisina
dayal olarak da tecrlbe etmistir.1994 krizinde de sorun olan sicak para gikisl, kamu
aciklarina ragmen genisleyici para politikasinin uygulanmasi sonrasinda faiz oranlarinin
yuksek, kurun dusik olmasi hedeflenmistir. Ancak finansal sisteme getirilen ek vergiler
nedeniyle TL cinsinden olan araglardan kaginmaya neden olmustur. Faiz orani ciddi oranda
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Tablo 7: 2001 Krizi’ne Neden Sonu

lligkisi Cergcevesinde Yaklagim

Nedenler

Sonug

Politik istikrarsizlik

Finansal panik sonucunda sadece 19
Subatta 5 milyar ABD Dolarr'in
Tirkiye'den ¢ikmasi

Yiksek Faiz Oranlari

Sermaye c¢ikisi sonrasinda Merkez
Bankasr'nin yuksek faizler
sonrasinda bitce aciklarini finanse
edememesi

Yurtici Sermaye Cikis!

Bltce agiklari

Merkez Bankasi’'nin doviz rezervinin
20 milyar ABD Dolar’'dan az olmasi

ile bitce aciklarini finanse
edememesi
Reel Sektorde Ciddi Dilzeyde | Ocak ve Eylil aylarinda 14540
Sirketlerin Batmasi sirketin batmasi
Bankacilik sisteminin kredi

fonlayamamasi, yuiksek faiz oranlari
ile tahvillere yatirnrm yapmasi

1998 Rusya Krizi ve 1999 Marmara

Depremi

Politik olarak yeni istikrar kararlarinin
alinmasi

Kaynak: Orhangazi, O., 2002. Turkey:

Bankruptcy of Neoliberal Policies and

Possibility of Alternatives, Review of Radical Political Economics, 34:3, 335-341 ve
Aticl,G. ve Gursoy, G. 2011. Financial Crises and Capital Buffer: Evidence from
Turkish Banking System, Banks and Bank Systems, 6:1,72-86‘ten yararlanilarak
hazirlanmistir.

Tarkiye’'de yasanan 2001 Krizi'nin gelismekte olan (lkelerin
makroekonomik kosullari ve karakteristikleri agisindan Meksika 1994, Giiney
Dogu Asya 1997 ve Tirkiye 2001 Krizleri'nin karsilastirimasi 6nem
tasimaktadir. Bu Ug krize ait bilgiler Tablo 8'de yer almaktadir.

artmis ve TL ciddi oranda deger kaybetmistir (TBB,2008, s.15-16). Bu durum bankacilik
sektoriinde agik pozisyon alan bankalar igin ciddi zararlara neden olmustur.
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Tablo 8: Meksika, Dogu Asya ve Tirkiye 2001 Krizlerini Olusturan
Faktorler

Meksika Dogu Asya Tdrkiye

1994/95 1997 2001
Makro temeller X
IMF Destekli Program X
Kamu borcu fazla X
Enflasyon yiksek X
Bitce agigi blyik X X
Kredi stokunda hizl artis X X X
Sermaye hareketleri serbest X X X
Déviz kuru esnek degil X X X
Reel kur degerli X X X
Dig acik buyuk X X X
Doviz rezervleri yeterli degil X X X
Kisa vadeli dis borca gbére doviz X X X
yetersizligi
Toplam likit varliklara gore X X X
Mali denetim yetersizligi X X X
Ahlaki tehlike X X X
Banka sektorine ait fazla bilango X X X
riski
Banka disi mali sektére ait fazla X X X
bilango riski
Sirket sektorine ait fazla bilango riski X X X
Aleyhte ¢apraz kur X X
Dis talepte ve fiyatlarda sorun X X
Bulasma etkisi X
Yatirimci panigi X X X

Kaynak: Celasun,M., 2002.2001 krizi,0Oncesi ve sonrasi:makroekonomik ve mali bir
degerlendirme, URL:http://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf
(Erigim Tarihi: 12.01.2013), s. 52
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Tablo 8'de Meksika 1994/1995, Glney Dodu Asya 1997 ve Turkiye’de
2001 krizinin nedenleri 6zetlenmistir. Ortak olarak reel kurun degerli olmasi,
kamu dis aciginin buyuk olmasi, mali denetimdeki yetersizlikler, ahlaki risk,
banka sektori ve reel sektore ait bilango riskinin fazla olmasi ve yatirimci
panidi U¢ krizde de ortak sorunsallar olmustur. Makro temellerdeki sorunlar,
IMF Destekli Program, ylksek kamu borcu ve enflasyon Tirkiye’de 2001
Krizi'nin Meksika ve Dogu Asya Krizlerine nazaran sadece Turkiye'de
yasanan problemler olmustur.

Sekil 6: Tiirkiye’de Finansal istikrarsizigin Karakteristikleri
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Tuarkiye’de finansal istikrarsizligin karakteristik 6zellikleri $ekil 6'da
Ozetlenmistir. Kisa vadeli sermaye c¢ikisi, bankalarin fonlama sikintisi
yasamasina neden olmakta ve cari agigin giderek artmasi sonucunda da
kamu butcesinde aciklarina neden olmaktadir. Bu iligskinin uzun vadeli olarak
devam etmesi, Tlrkiye'de finansal krizlere neden olmaktadir.

2.5. Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacilik Sistemleri ve Finansal
Istikrarsizligin Genel Olarak Degerlendiriimesi

Gelismekte olan (Ulkelerin rezerv ihtiyaglari, 1980 ve sonrasinda
gelismekte olan Ulkelerin finansal serbestlesmeyi tercih etmesine neden
olmustur. Ancak ylksek reel faiz ve genellikle kisa vadeli sermaye
giris/cikisina dayali olan finansal serbestlesme politikalari, finansal sistemin
kirliganhigina yol agmistir. Yiksek reel faizlere dayal kisa vadeli sermaye
sermaye hareketlilijine dayali politikalar, gelismekte olan ulkelerin bankacilik
sisteminin ani sermaye cikisl ile giderek kirilganlagsmasina neden olmustur.

1990’ yillarda gelismekte olan (lkelerin finansal serbestlesmeye
ydnelmesinin belirginlesmesi ve artmasi, bu Ulkelerin bankacilik sisteminde
ani geciglere ve uyum sorununa neden olmustur.

Gelismekte olan Ulkelerde cari agik sorununun kisa vadeli spekilatif ve
yuksek reel faizden kaynaklanan sermayeye dayali ve bankacilik sisteminin
bu sermaye girislerine bagli olmasi, bankacilik sisteminin gelismekte olan
Ulkelerde giderek kirilganlasmasina neden olmustur. Nitekim panik gibi
durumlarda yabanci yatirrmcinin ani bir sekilde piyasadan c¢ekilmesi, cari
agigin belirginlesmesine ve Ulke ekonomisinin likidite sikintisi ve butgce
aciklari ile bas basa kalmasina neden olmaktadir.

Tarkiye’de yasanan 2001 Krizi'nde gelismekte olan llkelere ait ana
sorunlarin izleri gorilmektedir. Kisa vadeli sermaye girisi ile finanse edilen
cari aglk ve bankacilik sistemi, politik istikrarsizllk sonucunda yabanci
yatinmcinin aniden piyasadan cekilmesi sonucunda ciddi bir darbogazla
karsi kargiya kalmistir.
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Ugiincii Boliim

ABD’de Golge Bankacilik Sistemi: Tanimi, Araglari ve 2008
Krizi’ndeki Yeri

Calismanin bu boéliminde ilgili literatiirde yeni bir gelisme olan golge
bankaciligin esas c¢ikis yeri olan Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ndeki
gllge bankacilik sisteminin yapisal O&zellikleri, aracglari ve isleyis
mekanizmasi incelenmektedir. Bununla goélge bankaciligin kendine has
Ozellikleri dikkate alinarak, 2008 Krizi'ne nasil neden oldugu agiklanmaya
calisiimaktadir.

3.1. Golge Bankaciligin Tanimi

Golge bankacilk, geleneksel bankacilik sistemi ile baglantili olan ancak
dogrudan yasal anlamda kontrol edilmeyen, vyeterli dizeyde
denetlenemeyen, bilanco disi islemlere dayali vekar odakl, finansal
yeniliklerden yararlanan bir bankacilik sistemi olarak tanimlanabilir.

Golge bankacilik terimi, literatirde ilk defa goére Mc Cullley (2007)
kullaniimistir (Mc Culley, 2007; Moe, 2012; Adrian ve Ashcraft, 2012). Bu
bdlimde o&ncelikle geleneksel bankacilik sistemi ile goélge bankacilik
sistemi karsilastirimakta, daha sonrasinda gdlge bankacilik sisteminin
¢alisma duzeni ve son kiresel krizdeki yeri tartigsiimaktadir.

3.2. Geleneksel Bankacilik Sistemi ve Godlge Bankacilik Sistemi
Karsilagtirmasi

Bankalarin temel gorevleri finansal aracilik yapmak, likidite olusturmak,
kredi taleplerini degerlendirmek ve izlemek,asimetrik bilgi problemini
engellemek, para politikalarinin etkinligini arttirmak, ekonomik istikrari
etkilemek olarak tanimlanabilir (Yagcilar, 2010).

Geleneksel bankacilik sisteminde banka; kredi talep eden ve tasarruf
sahibine aracilik eden kurumdur. Geleneksel bankacilik sisteminde islemler,
genellikle banka bilangosu icerisinde yer almaktadir.

Golge bankacilik sistemi, 1960’larin sonu, 1970’lerin basinda ortaya
¢ikan, bu suregten itibaren yikselen bir ivme kazanan ve 2008 Mart itibariyle
20 Trilyon dolarin UGzerinde bir hacme sahip olan bir sistem olarak
tanimlanmaktadir (Watkins, 2011, s.857-858). Nitekim gdlge bankaciligin
gelisim slireci, uluslararasi finansal konjonktirde meydana gelen ani
gelismeler ve yapisal degismelerin baslangicina denk gelmektedir (1971
yiinda dolar altin konvertibilitesinin kaldirimasi ve dolarin dalgal kura
birakilmasi, finansal serbestlesmenin baslamasi).

1980°'li yillarda gelismis Ulkelerde arz yanli politikalarin bas
gostermesi, 1990’ yillarda uluslararasi finansal bitinlesmenin yikselen bir
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ivme kazanmasi (Avrupa’da Maastricht Anlagsmasi, Avrupa Parasal Birligi
(EMU)'nin gelismesi, Euro’nun ydrurlige girmesi, finansal yeniliklerin
finansal piyasalara girmesi ve 6nemli bir konuma gelmesi, ABD'de gdlge
bankacilik sisteminin sessizce gelismesine olanak tanimigtir. Ancak ABD’de
yasanan ve enerji devi Enron’'un ve Enron’'un denetim sirketi olan Arthur
Andersen’in blnyesinde yer alan ve Enron Skandali’'nda 6énemli bir yer tutan
0zel amacl kurumlarin (SPV) rolli, 2008 Krizine kadar umursanmadigi
savunulmaktadir (Nesvetailova, 2010, s.50).

Golge bankacilik sisteminin olusmasi arz ve talep yoninden olusan iki
faktore baghdir;

1- Arz yoniinden: Finansal yenilik serisi ve yasal degisiklikler,
bankalarin rekabet avantajini ortadan kaldirmigtir. Bankalar agisindan
mevduattan elde edilen getirinin, rekabete olumlu etkisi zamanla ortadan
kaybolmustur.

2- Talep yoniunden: Golge bankacilik araglarinin, finansal islemler igin
teminat talep edilmesi nedeniyle teminat olarak kullaniimasina neden
olmustur. Ayni zamanda, menkul kiymetlestirmenin gelismesi nedeniyle
repo islemleri, para piyasasi araci olarak etkin bir sekilde kullaniimaya
baslanmistir. (Gorton ve Metrick, 2010, s.266).

Golge bankacilik sisteminin énemli arastirmacilarindan birisi olan
Gorton’a gore golge bankacilik sisteminin olusmasi en az 30-40 yillik slirecin
eseridir ve olusma nedenleri (Gorton, 2009°dan Akt: Haltom,2010,s. 22-23);

1-Geleneksel bankaciligin daha az karli hale gelmesi,

2-Kurumsal yatirimin yikselen bir ivme kazanmasi,

3-Teminatli borca olan bulylyen talebin tetikleyicisi olan yatirimlara
sistemin disarisindan olan regule edilen bankacilik sistemi tarafindan verilen
glvencedir.

Sekil 7. Geleneksel Bankacilik Sistemi ve Golge Bankacilik
Sisteminin Gelismesi (1952-2007 Yillan Arasinda, Milyar ABD
Dolar)

$25,000 ~

= Golge Bankacihk Sistemi Ozkaynaklan
= Geleneksel Bankaciik Sistemi Ozkaynaklan

1952 1957 1977

Kaynak: Noeth, B. J. ve Sengupta, R., 2011.Noeth, B. J. ve Sengupta, R., 2011.
Is Shadow Banking Really Banking?, The Regional Economist (Ekim 2011),s.9
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Sekil 7’de goélge bankacilik ve geleneksel bankacilik sistemine ait
O0zkaynaklarinin gelisimi 1952 ile 2007 yillar arasinda gortlmektedir. Ayni
zamanda Tablo 9da 1975-1991 yillari arasinda para piyasasi ortak fonlari
ve ticari k&gitlarin gelisimi goérulmektedir. Bu gelismeler, gélge bankacilik
araclarinin kdkenlerinin 1950li yillara kadar indigini géstermektedir. Ancak bu
araglarin goélge bankacilik amacli kullaniimasi, 1990 yili ve sonrasinda
finansal serbestlesme, kamu politikalarinin finansal serbestlesme odakli
olmasi ve finansal yeniliklerin etkisiyle golge bankacilik amagh kullaniimaya
baslanmigtir.

Tablo 9: 1975-1991 Yillan Arasi Para Piyasasi Ortak Fonlarina Dair
Geligmeler (Milyar Dolar)

Yilsonu Para piyasasi ortak fonlarina ait varlklar
1975 3.7

1980 74.5

1985 207.5

1990 414.8

1991 449.7

Kaynak: De Rezende, F. C.,2011.The Structure and the Evolution of the U.S.
Financial System, 1945-1986 A Minskian Approach Explaining the Emergence of
Shadow Banking, Journal of Political Economy, 40: 2,5.37

Golge bankacilik sisteminin ilk finansal araglarindan birisi olarak sayilan
para piyasasli ortak fonlarinin yillar itibariyle gelisimi gortlmektedir. 1975 ile
1991 yillari arasinda para piyasasi ortak fonlarinin (MMMF-Money Market
Mutual Funds) yulkselen bir ivme kazanmasi Tablo 9'da gorilmektedir.
1990’ yillarda bu gblge bankacilik araglarinin daha 6nce de belirtildigi Gzere
finansal yenilikler sonucu gelistigi gértlmektedir.

Sekil 8'de golge bankaciligin genel kapsami, geleneksel bankacilik ile
kesistigi ve ayristii noktalar ile yer almaktadir. Geleneksel bankacilik
sistemi ile yakindan iligkili olan goélge bankacilik sistemi, ticari bankacilik ile
yatinm bankacihidinin  birlesiminden olusmaktadir. Ticari bankacilik
sisteminden varliklari devralan gdlge bankacilik sistemi, yatirm
bankaciligindan ise fonlama sistemini devralarak ortak potada eritmektedir.

Golge bankacilik sisteminin isleyis semasi Sekil 9'da yer almaktadir.
Buradaki en 6nemli husus, 1980 sonrasi 6zellikle gelismis ekonomilerde
yayginlasan banka holdinglerin biinyesinde yer alan sponsor banka ve bu
bankanin sponsor oldugu 6zel amagli kurumlarin (SPV), kredileri menkul
kiymetlestirmesidir. Bankalarin uzun vadeli konut kredisi vermesi sonucunda
rezerv ihtiyaci ortaya c¢ikmigtir. Bankalar, binyesinde bulunan menkul
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kiymetleri
etmektedir.

gecelik repo aracihdiyla

teminat goOstererek kaynak elde

Sekil 8.Golge Bankaciligin Kapsami

Ticari Bankacilik

Gélge Varliklar:
Fonlama: kat Bankacilik Genellikle likidit,
merkezi Ornek olarak yapilandiriimis
mevduatlar, -Merrill Lynch ve kurumsal
toplam -Lehman enstrimanlar
maliyetin Brothers
makul -Bear
dizeyde -GE Capital
olmasi -CIT
-GMAC
Devlet destekli
Varliklar: kurumlar Fonlama:
Genellikle (Fannie Mae, Kisa vadeli,
likit Freeddie toptan,
olmayan Mac vs.) glivene
ticari kredi duyarli
ve tiketici
kredisi

Yatirbm
Bankaciligi

Kaynak: Cambridge Winter Center'dan Akt: Date, R.. Ve Konczal, M., 2010. Out of
the Shadows: Creating a 21st Century Glass Steagall,icinde: Make Markets Be

Market Report,

Roosevelt
http://makemarketsbemarkets.org/report/MakeMarketsBeMarkets.pdf

University, 61-70,URL:

(Erisim

Tarihi:24.04.2012),s. 63
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Sekil 9.Gélge Bankacilik Sisteminin igleyis Mekanizmasi
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Not: PB; para birimini ifade etmektedir.
Kaynak:Gorton, G. ve Metrick, A., 2010a.Regulating the Shadow Banking
System, Brookings Papers on Economic Activity, (Fall 2010),s.264

Konut kredileri, Alternatif A(Alt-A), Birincil(Prime) ve Esik Alti (Sub
prime) olarak tabir edilen kredilerden olugsmak lzere 3 gesittir. Alternatif
A(Alt-A) kredileri; konut kredisini 6deme glicii yiksek olan ve istenen
evraklari, belgeleri ve yukumlllikleri tam olarak yerine getiren bireylere
verilmektedir. Birincil(Prime) krediler ise Alt-A ile ayni kategoriye sahip ancak
istenen evraklari, belgeleri tam olarak belgeleyemeyen vatandaslara verilen
kredilerdir. Esik alti (Sub prime) krediler ise geliri diisik olan, Alternatif A ve
Birincil (Prime) kredilere oranla riski ¢cok yiksek olan ve temerriite disme
ihtimali yiksek olan bireylere verilen kredilerdir. Alt-A konut kredilerinin FICO
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skoru 640-730 arasinda,birincil (prime) konut kredilerinin FICO skoru 700 ve
Uzeri; esik alti(sub prime) konut kredileri igin FICO® skoru 500 ile 660
arasindadir(Gorton,2009,s.12).

Sekil 10'da bankalar tarafindan bireylere verilen krediler, bankanin
binyesindeki 6zel amacli kurum vasitasiyla kredi derecesine dayanan
dilimlere ayrilip, teminatlandiriimis bor¢ yikimlulikleri (CDO-Collateralized
Debt Obligation) adi altinda menkul kiymetlestiriimesi gérilmektedir.CDO’lar
genellikle 3 dilime ayrilmaktadir; ilk ve en Ustte yer alan ve en ylksek kredi
derecesine sahip olan birincil; kidemli (senior) katman, kidemli katmanin
altinda kalan ve kidemli katmana nispeten daha dlsik kredi derecesine
sahip olan Mezzanine katmani ve en altta yer alan ikincil katman
(subordinate) yer almaktadir (Fabozzi,2007,s. 349). Sekil 11’de menkul
kiymetlestirme sireci genel hatlariyla yer almaktadir.

®  FICO skoru, Fair Isaac & Company tarafindan gelistirilen ve minimum 300 ile 850 arasinda

olan, kredi alicilarinin krediyi 6deyebilme potansiyelini 6lgen bir puanlamadir
(Bknz.Gorton(2009:13)).

30



Golge Bankacilik ve Turkiye

Sekil 10. Gélge Bankacilik Sisteminde Menkul Kiymetlestirmenin igleyis
Mekanizmasi

Dilimler (tranglar) CDO Havuz Varliga
Yatinmcilar [ » Dilimleri Dayali
AAA Menkul
AA Kiymete
PB A Dayali
< BBB CDO
)} Havuzu
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=x
VDMK
PB
. Havuz Dilimleri
= AAA
=4 AA Kredilerin
PB A SPV
BBB Havuzu
EQ

Kaynak: Gorton, G. ve Metrick, A., 2009a. Securitized Banking and the Run on Repo,
URL http://papers.ssrn.com/ sol3/papers.cfm?abstract_id=1440752 (Erisim Tarihi:

12.03.2012),s. 41
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Tablo 10: Geleneksel Bankacilik Sistemi ile Gélge Bankacilik Sistemi
Arasindaki Farklar

Geleneksel Bankacilik Menkul Kiymetlestirmeye Yoénelik
Bankacilik (Gélge Bankacilik)
Rezervler: Risk marji (Haircut):
¢  Minimum dlzeyler yasal | ¢ Minimum duzey taraflar tarafindan
dizenleme otoriteleri belirlenmektedir.

tarafindan belirlenmektedir.
o Merkez bankasindan borg

e Merkez bankasindan sermaye alma/yardim alma yoktur.
acigini tamamlama amaciyla
borg alinabilir.

Mevduat Sigortasi: Teminat:
o Devlet tarafindan glivence | ¢ Nakit,hazinebonosu,menkul
altina alinmigtir. kiymetler,krediler ya da menkul

kiymetlestiriimis bonolar

Mevduat faiz orani: Repo oranlari:

Faiz oranlari, rezervler duslk | Fonlar disik dizeydeyken taraflari
oldugu zaman mevduatlari | hareketlendirmek amaci ile
hareketlendirmek icin | yukseltilebilir.

yukseltilebilir.

Krediler, bilangoda yer | Menkul Kiymetlestirilmis Krediler:
almaktadir. -Bazi menkul kiymetlestiriimis bonolar

bilangoda tutulmakta ve teminat olarak
kullaniimaktadir.

Kaynak:Gorton, G. ve Metrick, A., 2009a. Securitized Banking and the Run on Repo,
URL: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1454939
(Erisim Tarihi: 26.05.2013), s.38

Geleneksel bankacilik sisteminde sadece tasarruf sahibi, kredi talep
eden ve banka iligkisi yer alirken, golge bankacilik sisteminde ise banka,
0zel amagcli kurum, para piyasasi fonlari, kurumsal yatirimcilar, biyuk olgekli
fonlar (hedge fonlar) gibi finansal kurumlar iligkisi yer almaktadir. Tablo 10’da
gllge bankacilik sisteminin geleneksel bankacilik sistemi ile arasindaki
farklar yer almaktadir. Tablo 10°da gortlmekte oldugu Gzere golge bankacilik
sisteminin esas fonlama kaynagi repo piyasasi, bu piyasaya bagl olan risk
marji ve bilangco digi faaliyetlerdir. Diger fonlama kaynagdi ise menkul
kiymetlestiriimis varliklar/krediler sayilabilir. Ayni zamanda geleneksel
bankacilik sisteminde krediler, bilangoda tutulmaktadir. Goélge bankacilik
sisteminde ise bazi teminat amacgh menkul kiymetlestiriimis bonolar
bilangoda tutulmaktadir. Genellikle bilango disi islemler, gdlge bankacilik
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sisteminde baskindir. Geleneksel bankacilik sisteminin sahip oldugu ve
gblge bankacilik sisteminden ayrigan en belirgin 6zellik mevduat sigortasidir.
Golge bankacilik sistemi herhangi bir devlet guvencesi,varlik/mevduat
sigortasi gibi bir sigortaya/glivenceye sahip degildir.

3.3. Finansal Yenilik,Yasal Duzenlemelerin Sadelegsmesi ve Golge
Bankacilik Sistemi lligkisi

Finansal yenilik, yeni finansal Urlnlerin, yeni finansal teknolojilerin,
kurumlarin ve piyasalarin olusturulmasi olarak tanimlanmaktadir (Lerner ve
Tufano, 2011, s.43). Finansal yenilikler, genel olarak finansal piyasalara olan
talebi canlandirmak amaciyla yapilmaktadir.

Geleneksel bankacilik sisteminden 6nemli 6l¢ide yararlanan ancak
geleneksel bankacilik sistemi gibi tam anlamiyla yasal alt yapisi
olusturulmamis olan gdlge bankacilik sistemi, finansal yenilikler sonucu
ortaya ¢ikmigtir (Doruk ve Sahintlrk, 2010, s.72). Finansal yenilikler, yasal
dizenlemelerin gevsetiimesi velveya sadelestirimesine dayali devlet
politikalari sonucunda ortaya c¢ikmigtir. 1980’li yillarda repo piyasasina
yonelik serbestlesme egilimleri, 1970’lerde para piyasasi ortak fonlarinin
olusturulmasi icin uygun zeminin olusturulmasi bu devlet politikalari
vasitasiyla olmustur.

Golge bankacilik sektoriiniin gelismesi, finansal yenilikler, piyasaya
yonelik yasal dizenlemelerin gevsetilmesi ve/veya sadelestiriimesi vasitasi
ile olmustur (Gorton ve Metrick, 2010a). Tablo 11’de bankacilik sektoriine
yonelik serbestlesme politikalari sonucu yasal dizenlemelerin gevsetiimesi
vel/veya sadelestiriimesi vasitasiyla meydana gelen énemli degisiklikler yer
almaktadir.

1982 yilindaki Garn-Saint Geman Yasasi; bankalar tarafindan kisa
vadeli mevduat hesabinin faiz orani tavani ya da Ust limiti olmadan
aclimasina olanak taniyarak golge bankacihigin gelisimi icin dnemli bir adim
olarak gorilmektedir. Nitekim bu yasa para piyasasi mevduat hesabinin
olusmasina olanak tanimistir (Gorton ve Metrick, 2010,s5.269). Bununla
birlikte buradaki en o6nemli yasal dizenleme 1933 yilinda Roosevelt
tarafindan 1929 Krizi sonrasinda finansal kurum ve banka ayrimina kesin
sinirlamalar getiren Glass-Stegall Yasasr’'nin 1999°da Gramm-Leach Bliley
Yasasr'nin yuarurlige girmesi amaciyla kaldiriimasidir. Bu dizenlemenin,
gllge bankacilik sektérinin gelisimi igin  kilit bir konumda oldugu
dusundlmektedir.
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Tablo 11: ABD’de Bankacilik ve Finansal Sistem Agisindan Onemli
Yasalar

Federal Rezerv Yasasi (1913)

Federal Rezerv Sistemi’nin Kurulmasi

Mc Fadden Yasasi (1927)

Efektif olarak bankalarin eyalet sinirlari disinda sube agmalari
yasaklanmigstir. Ulusal ve eyalet bankalari esit kilmistir (sube acilmasi v.s.)

Banka Yasasi (1933) Glass-Steagall (1935)

Federal Mevduat Sigorta Kurulusu (FDIC) kurulmustur.

Banka Holding FirmaYasasi and Douglas Diizenlemesi (1956)

Banka Holding Firmalarin (BHC) statlsinu belirlemistir. Federal Rezerv'e
Banka Holding Firma sorumlulugu ve regiilasyon hakki verilmistir.

Tasarruf ve Mevduat Kurumlar Deregiilasyon ve Parasal Kontrol
Yasasi (DIDMCA) (1980)

Ulusal hesaplarin temizlenmesini igermektedir. Mevduatlarda faiz orani
tavanini dénemi bitmistir. Mevduat kuruluslarinin reserv ihtiyaglarina
dizenli vergilerin konmasi Mevduat sigortaciligi hesap basina ABD
Dolar1100,000 olarak belirlenmistir.

Tasarruf ve Mevduat Kurumlan Yasasi 1982 (Garn—-St. Germain)

Mevduat kurumlarinin para piyasasi mevduat hesabi (MMDAs)
olusturmalarina ve bu konuda hizmet vermelerine izin verilmistir.

Bankacilikta Rekabet Esitligi Yasasi (CEBA) 1987

10.8 milyar ABD Dolari FSLIC'ye aktaniimistir. Sorunlu alanlarda
regulatérin gerekli oldugunda mudahale etmesi kurali getirilmigstir.

Finansal Kurumlar Reform, Geri Donisiim ve Uygulama Yasasi
(FIRREA) 1989

S&L basarisizliklarini ¢dzmek amaciyla fonlar temin edilmistir. FSLIC ve
Federal Home Loan Bank Board feshedilmistir.
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Federal Mevduat ve Tasarruf Sigorta Kurumlarn Gelistirme Yasasi
(FDICIA) 1991

FDIC'ye nakit enjekte edilmistir. ‘Batmak icin ¢ok bulylk’ politikasi
onaylanmis ve komisyonlu mevduatlar sinirlandiriimistir. FDIC risk tabanli
sigorta primleri konusunu onaylamistir. Banka yeterliligi sinamasi, sermaye
yeterliligi, raporlama yeterliligi artirildi. Yabanci Banka Denetimini Arttirma
Yasas! (FBSEA)'nin da icinde oldugu FED’i gig¢lendirme kararlari alind..

Riegle-Neal Eyaletler Arasi Bankacilik ve Sube Verimlilik Yasasi 1994

Eyaletlerarasi bankacilik yasagi kaldirilmistir. Eyaletler arasi sube agcimina
izin verilmistir.

Gramm-Leach-Bliley Finansal Hizmetler Modernizasyon Yasasi 1999

Glass-Steagall'in yerine gecmistir. ve bankalar, varlik yonetimi ve tasarruf
firmalari ayrimi kaldiriimistir.

Bagvurma Kurali (Recourse Rule) 2001

Finansal kurumlarin menkul kiymetlere karsilik bulunduracaklar kargsilik
tutari, kredi derecelendirmesi ile iliskili olmak zorundadir.

Kaynak: Mishkin, F., 2002,s.271’den Akt: Doruk, O. T. ve Sahintiirk, Y. C., 2010.
2008 Kiuresel Krizi'nde ‘Golge Bankacilik’ Sektorinin Rolii ve Reel Sektor ve
Finansal Sektor lligkisi: Minsky’nin Finansal Kirilganlik Hipotezi Cercevesinde Bir
inceleme, Marmara Universitesi 10.Uluslararasi Finans Sempozyumu Bildiri Kitabi,
s.528; Coskun, M.N.; Ardor, H. N.; Cermikli, A.H.; Eruygur, H.O.; Oztiirk, F.;
Tokatlioglu,i.; Aykag, G. ve Daglaroglu, T.,2012. Tirkiye'de Bankacilik Sektori
Piyasa Yapisi, Firma Davranislari ve Rekabet Yapisi, TBB, Yayin No: 280, istanbul,
s. 145

Glass-Stegall Yasasr’'nin kaldiriimasi, esik alti konut kredisi piyasasinin
gelismesine olanak tanimis ve 2007 Agustos ayinda baslayan krizin mimari
olarak kabul edilmektedir (Arestis ve Singh, 2010, s.225).

Dymski ve Isenberg (1998,5.219) krize yol agcan etmenleri soyle
Ozetlemektedir;

Son 20 yildan uzun bir sire konut finansmani agisindan finansal
yenilikler, 6zellestime, menkul kiymetlestirme, risk transferi, yasal
diizenlemelerin  gevsetilmesi ve/veya sadelestiriimesi sadece yurtigi
piyasada olamamistir ayni zamanda Kkliresel dlizeyde gerceklestiriimistir.
Piyasa tabanli mekanizma, finans ve arz agisindan konut finansmaninda
devletin yerini almigtir.

2008 Finansal Krizi'ne yol acan etkenlerin basinda gelen piyasalarin
gelismesine olanak taniyan yasal dizenlemelerin gevsetilmesi ve/veya
sadelestiriimesi, devletlerin politika tercihleri sonrasinda ortaya c¢ikmistir.
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1970’li yillardan sonra yukselen bir ivme kazanan arz yanh politikalar,
serbest piyasa tabanl ‘birakiniz yapsinlar’ odakli laissez faire felsefesi,
devletin piyasalardan ciddi bir sekilde ¢cikmasini dngérmektedir. Bu sonugla
devlet artik kural koyucu ya da dizenleyici olarak piyasalara ¢cok az ya da
hicbir sekilde midahale etmemektedir. Bir anlamda devlet, artik son yefkili
merci gorevini terketmistir.

Sekil 12°’de bu dizenlemenin yol agtigi, krize kadar farkedilemeyen gizli
kalmis sonuglar ve dayanaklari goérilmektedir. Bu duzenleme sonrasinda
gllge bankacilik sisteminin yasal alt yapisi olmadan devam etmesine olanak
tanimistir. Ayni zamanda ticari bankalara gére daha az sermaye ve isglicline
sahip olan yatirim bankalari da rekabet agisindan avantajli duruma gelmistir.

2001 yihinda cikarilan basvurma kurali (recourse rule) ile finans
kurumlarin menkul kiymetlestiriimis UrGnlere kargi bulunduracaklari kargilik
tutari,kredi derecelendirmesi ile iliskili olmak zorundadir (Coskun vd., 2012,
s.145). Golge bankacilik sisteminin sahip oldugu bilango disi islemler ve
faaliyetler, bankalarin 6zel amagcli kurumlar vasitasiyla elinde bulunan konut
kredilerini bilango disina ¢ikararak menkul kiymetlestirmesine ve piyasada
zaten yuksek kredi derecelendirmesine sahip olmasindan dolayi daha fazla
kredi vermesine olanak tanimaktadir.
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3.4. Golge Bankacilik Sistemi, Yapilandiriimig Finansal
Enstrimanlar ve 2008 Finansal Krizi ile lligkisi

Golge bankacilik sisteminin, 2008 Krizi ile iligkisi bu baslk altinda
detayli olarak tartisiimaktadir. Genel olarak yapilandiriimis finansal araclar
piyasasinin gelismesi ve bu piyasanin gelismesinde 6nemli rol oynayan
etkenler bu bélimde incelenmektedir.

Esik alti kredilerin, 2001 yili ile 2006 yili arasinda toplam ipotek kredileri
icerisinde payinin giderek arttigi Tablo 12’de gorilmektedir. Ayni tabloda
esik alti kredilere dayanan menkul kiymetlerin de giderek arttiyi da
gOrulmektedir. 2007 yihina kadar buydyen konut kredisi piyasasi ve konut
kredisine dayanan menkul kiymet piyasasinin bu sirecte kriz zamanina
kadar yogun bir talep gérdigu yorumlanabilir.

Tablo 12: ABD’de ipotek Borglanmasi ve Menkul Kiymetlestirme
(Milyar ABD Dolari)

Esik Alti

Menkul Menkul

il Genel Menkul | Esik Alti | Kiymetlestirilmis | Kiymetles-
! Toplam Kiymetlestirme | Konut Esik Alti tirme
Ipotekler | Orani (%) Kredileri | Ipotekler Orani(%)

2001 2.215 60.7 160 96 60
2002 2.885 63 200 122 61
2003 3.945 67.5 310 203 65.5
2004 2.920 62.6 530 401 79.8
2005 3.120 67.7 625 508 81.3
2006 2.980 67.6 600 483 80.5

Kaynak: Lapavitsas, C., 2010. Finansallagsmis Kapitalizm: Kriz ve Finansal Mlsadere,
Icinde: Finansallasma ve Kapitalizmin Krizi, Ed: Lapavitsas, C., Istanbul: Yordam
Kitap, s. 28

Tablo 13’te gorildigu tzere esik alti konut kredilerine dayanan menkul
kiymetler, ABD’de 2007 yilinin sonu itibariyle 800 milyar dolar civarindadir.
CDO’larin  Avrupa’da da 400 milyar dolar civarinda bir piyasasinin
bulundugu ve ABD’de 1 trilyon dolarin Uzerinde bir piyasaya sahip oldugu
goOrulmektedir. Esik alti konut kredilerinin ABD’ye 6zgl olmasinin yanisira,
Avrupa’da da menkul kiymetlestirme ve CDO piyasasi 6nemli bir piyasa
hacmine sahip oldugu goriimektedir.
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Tablo 13: Avrupa ve ABD Yapilandiriimig Kredi Piyasalarinin Yaklasik
Etkileri (2007’nin Son Ceyregi Itibariyle, Trilyon ABD Dolar)

Tiir Avrupa ABD Toplam

Esik altt konut kredisine dayal - 0.8 0.8
menkul kiymetler (RMBS)

Diger konut kredisine dayal 1.0 0.5 15
menkul kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler 0.2 1.8 2.0

Ticari konut kredisi/varliga dayal 0.2 1.0 1.2
menkul kiymetler(CMBS)

CDO (Teminatlandinimis  Borg 0.4 1.1 1.5
Yukumlilikleri)

Kaynak: Milne, A., 2009. Macroprudential Policy: What Can it Achieve?, Oxford
Review of Economic Policy, 25, s. 615

Ozel amagli kurumlar (SPV-Special Purpose Vehicle), kurumsal bonolar
ihrag ederek fon arttirmak yerine menkul kiymetlestirme vasitasiyla fonlarini
arttirmaktadir. Bun fon artiriminin 4 ana nedeni bulunmaktadir (Fabozzi,
2007, s.331);

e Menkul kiymetlestirmenin, fonlama maliyetini azaltma potansiyelinin
bulunmasi,

e Fonlama kaynaklarini ¢esitlendirmek,
e Finansal raporlama amaglari igin kazanci hizlandirmak,

e Duzenleme yapilmis girisimler igin sermaye yeterliliginden kismi muafiyet
icin potansiyel bir avantaj 6zelligi olugturmasidir.
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Sekil 13.0zel Amagh Kurum (SPV) Galisma Sekli

Satici/Sponsor

8
— C
T ©
Qe
3
o)
Q
Menkul
Kiymet v
Sertifikalari
. Ozel Amagl
Yonetici Kurum (SPV)
," ‘\\ Likidite
S Destegi
_ /;ga
a -
c 3
Eo| (| \\
‘-5 \
o \
x \
Kredi Arttirimini Likidite temin
Saglayan Kurum edici (saglayici)

kurum

Kaynak: Noeth, B. J. ve Sengupta, R., 2011. Is Shadow Banking Really Banking?,
The Regional Economist (Ekim 2011), s. 12

SPV genellikle sermayesi zayif, bagimsiz yonetim ve personeli olmayan
ve en 6nemlisi iflas etmeyecek sekilde tasarlanmis ve sadece CDO iglemleri
icin kurulmus 6zel kuruluslar olarak tanimlanmaktadir (BDDK, 2008, s.13).
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Ozel amagh kurumun (SPV) galisma bicimi sekil 13'te gériilmektedir.
Ozel amagli kurumun bilangosu ile banka bilangosunun iligkisi Sekil 14'te yer
almaktadir. Ozel amagcli kurum, sponsor bankadan kredileri devralarak
varliga dayali menkul kiymet ihra¢ eden bir kurum 6zelligindedir.

Sekil 14. SPV Bilangosu ile Banka Bilangosunun iligkisi

Banka Bilangosu

Varliklar

Yukamlualtkler

Mevduatlar

Sermaye

Ozel Amagl Arag (SPV)

Varliklar Yukumlalukler
Varliga Dayali Menkul
v
Krediler Kiymetler (VDMK)

Kaynak: Onci,T. S., 2012. Yeni Gergekler Kargisinda Finans Sistemi Kendini Ne
Sekilde Revize Ediyor, Etmeli? Yeni ABD Diizenlemesi:Dodd-Frank Yasasi, URL:
http://www.forumistanbul.com/sunumlar/sabri_oncu.pdf (Erisim Tarihi: 21.04.2012)
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Sekil 15. SIV Bilangosu ve Banka Bilangosu ile Arasindaki iligki
Banka Bilangosu

Varliklar Yukumlultkler

Mevduatlar

@ Sermaye

Ozel Yatirim Araci (SIV)

Varliklar Yukumltltkler

Varhiga Dayal Ticari

Krediler Kagitlar (VDTK)

Kaynak: Oncii,T. S., 2012. Yeni Gercekler Karsisinda Finans Sistemi Kendini Ne
Sekilde Revize Ediyor, Etmeli? Yeni ABD Dizenlemesi:Dodd-Frank Yasasi URL:
http://www.forumistanbul.com/sunumlar/sabri_oncu.pdf (Erisim Tarihi: 21.04.2012)

Ozel amagli yatirim araglari (SIV), variga dayall ticari kagitlar’ ihrag
eden, uzun vadeli fonlari kisa vadeli borglara donlstiren ve ihrag eden bir
kurum gorinidmindedir. SIV’lerin bir kismi sponsor bankaya sahip iken bir
kismi bagimsiz yonetime ve otoriteye sahiptir (Tucker,2010). SIV’lerin nakit
akisinin semasi sekil 16’da goérilmektedir. Sekill6'da gorildagi gibi
varliklardan gelen nakit akislarini SIV’ler kredi ve 0zsermaye sahiplerine,
sponsor bankaya ve ticari kagit sahiplerine aktarmaktadir. SIV’lerin yaptigi
islem koékeninde vade uyumsuzlugunu (maturity mismatch) ortadan
kaldirmaktir.

*  Burada s6z edilen varliga dayali ticari kagitlar, finansman bonosu olarak da tanimlanabilir.
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Sekil 16. SIV’e Ait Nakit Akiglar

Varliklar Yapilandirilmig Yatirim Ticari
(MBS, CDO :> Araglari (SIV) I:> Kagitlarin
ve krediler) Sahipleri

ikincil/ ya da Birbirine

Bagl Kredi ve Sponsor Banka
Ozsermaye Sahipleri

Kaynak: Jickling, M., 2008. CRS Report For Congress: Averting Financial Crisis,
ABD, CRS Raporu, s.3

3.5. Golge Bankacilik Sisteminin Ana Fon Kaynagi: Repo Piyasasi

Uzun vadeli konut kredisi veren bankalarin ticari faaliyetlerini basarili bir
sekilde devam ettirmek amaciyla rezerv ihtiyaci ortaya cikmistir. Golge
bankacilik sisteminin gelir modeli repo piyasasidir (Reiboldt, 2009).
Bankalar, repo piyasasinda verilen konut kredilerine dayanan menkul
kiymetleri teminat gostererek kisa vadeli, genellikle gecelik borglar
almaktadir. Repo piyasasi alici ve satici agisindan yararlar icerdiginden
bankalar ve bor¢ veren kurumlar (bu kurumlar para piyasasi ve kurumsal
borg piyasasinda yer almaktadir) agisindan;

1- Borg veren igin; para piyasasi i¢cin normalden yiksek faiz oranlarinin
olusmasina olanak tanimaktadir.

2- Bor¢ alan (bankalar) icin ise; normalden daha yuksek faize sahip
ticari kredi ve konut kredisi vermeyi saglamaktadir (Kwak, 2009'dan Akt:
Reiboldt, 2009, s.3). Ayni zamanda rezerv ihtiyacinin karsilanmasini
saglamaktadir.

Bankalar,kisa vadeli borglanma (repo vasitasiyla ve genellikle gecelik
olarak) ile bir anlamda bilangolarini temizlemektedir (Duffie, 2010, s. 56).
Repo piyasasindaki dongli Sekil 17°de yer almaktadir. Repo borg
alan kurumlar yatinm bankalari, hedge fonlar, bankalarin ticari
masalari/birimleri iken, repo bor¢ verenler ise para piyasasi ortak fonlari
(MMMF) ve finansal kurumlar olmaktadir.
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Sekil 17. Repo Piyasasindaki Déngii (Akig)

Teminat Repo bor
Teminat P ¢

Repo Borg verenler:
alanlar: Hedge  [——| Wall Kurumsal

fonlar, birimlerin Street nakit
ticari bolumleri <4——| Bankalari «————| yartinmcilar

Nakit (diger
bankalar
dahil), Para
piyasasi
ortak fonlari,
Kurumlar

\ 4

Nakit

Kaynak: Krisnamurthy, A. 2010. How Debt Markets Have Malfuctioned in the Crisis,
Journal of Economic Perspectives, 24:1, s.9

Bankalar tarafindan menkul kiymetler teminat gOsterilerek alinan
borglar, menkul kiymetlerin riskli hale gelmesi Uzerine borg veren tarafindan
menkul kiymetlerin teminat olarak gosterilmesi cazip durumdan gikmistir.

Bu durumdan dolayl repo piyasasina ‘haircut’ adi verilen risk marji
girmistir. Risk marji (haircut)teminatin deger kaybetme ihtimaline karsilik
bor¢ verenin magdur olmamasi i¢in édenen risk primi olarak tanimlanabilir.
Gorton (2010,s.171)un risk marjina yoénelik verdigi 6rnek risk marjinin
anlasiimasi agisindan énemlidir;

Fidelity, Bear Stearns’a 500 milyon dolar bor¢ vermektedir. Oncelikle su
hususu bilmekte fayda vardir; Fidelity Stearns’in iflas etmesinden endise
duymamaktadir. Nitekim repo piyasasi ABD’deki 11. Iflas Yasasi’na tabi
degildir. Ancak gelecekte teminatin deder kaybedeceginden endise
duymaya baglamaktadir.Fidelity Stearns’a yalnizca 400 milyon dolar borg
verebilecegini karsiliginda ise 500 milyon dolarlik teminat istedigini
belirtmektedir. Yani Fidelity Stearns’tan %20 risk primi talep edilmektedir.
Fidelity kendisini teminatin deger kaybindan korumak i¢in 100 milyon dolarlik
bir risk primine sahiptir. Eger Bear Stearns zor duruma digiip aldigi borcu
6deyemezse, teminat olarak verilen menkul kiymet deger kaybederse ya da
Bear Stearns iflas ederse Fidelity kendi zararini bu risk priminden de
yararlanarak kargilamaya calisacaktir. Bearn aldigi borcu gére 6dese bile
sadece 400 milyon dolarini geri alabilmektedir.

Bankacilik paniklerinde varliklarin hizli satigi, varliklarin piyasa
dederinin altinda elden cikarilmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu
durumdan bankalar hem varlik kaybi olarak hem de risk marjinin daha da
yiukselmesi nedeniyle repo piyasasindan zarar goérerek etkilenmektedir
(Gorton, 2010,s. 171). Nitekim risk marjinin piyasa sartlarina gore
yikselmesi ya da azalmasi bankalarin sahip oldugu rezervlerden karsiliksiz
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bir ¢cikis anlamina gelmektedir. Sekil 18’de yapilandiriimis finans Urdnlerine
uygulanan risk marjlarinin kriz ddneminde yikselmesi gorilmektedir.

Sekil 18. Repo Piyasasi Risk Marjinin (Haircut) 2007 ile 2009 Yili Arasi
Geligimi

Yitzde
120+

1004 p——r———

804

60+

404

204

1} T T
1/2/07 1/2/08 1/2/09

w— Y apilandmbms Urinlere Ait Risk Marfini
e Esik Al Komut Kredisine Dayanmayan Yapilandmbms Uriinlere Ait Risk Marjini
==== Esik Alt Komt Kredisine Dayanan Risk Marjm Endeksi

Kaynak: Gorton, G. ve Metrick, A., 2010b. Haircuts,Federal Reserve Bank of St.
Louis Review, Nov/December, s.513

Repolar genellikle bor¢ alan ve teminat veren ile bor¢ veren taraf
arasinda olmasina karsin 1980’lerde Uglincu parti/taraf repolar vasitasiyla
Uglincu bir taraf, repo piyasasina ve islemlerine muidahil olmustur (Acharya
ve Oncii, 2010, s.325). Uglincii tarafta yer alan kurum ya da iktisadi ajan,
teminatin yeterli ve istenilen niteliklere sahip olup/olmadigini dlcen ve
teminati yoneten taraf dzelligindedir. Uglincii parti aktérler, ABD’de yalnizca
2 bankadan olugsmaktadir; bu bankalar Bank of New York Mellon ve JP
Morgan Chase’dir (Acharya ve Oncii, 2010, s.325). Uglinci taraf repolara ait
teminat olarak gosterilen menkul kiymetlerin (genellikle CDO’lar) 9 Nisan
2010 itibariyle toplam 1.710.500.000 dolar gibi bir boyuta ulastig
gorulmektedir. Ayni zamanda Uglincu taraf repolara gosterilen teminatlara ait
risk marji ortalama %2 ile %8 arasinda yer almaktadir (Acharya ve Onci,
2010,s.333).

Repo piyasasinda yasanan sorunlar, yatirimci tarafindan panik aninda
gerceklestirilen ani varlik satislar ve bu varliklar satiglarindan kaynaklanan
kayiplar ve risk marjinin ani yikselisidir (Gorton, 2010). Gorton ve Metrick
(2011) tarafindan 2008 Krizi'nin ana nedenlerinden birisi ve en 6nemli
nedeni repo piyasasi gosterilmektedir (2011).
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3.6. Kredi Temerriit Takasi (Swapi)

Kredi temerrit takasi (CDS), belirli bir risk primi karsiliginda,
yatinmcinin karsilasilabilecek riskleri Gg¢lincl bir tarafa transfer etmesine
olanak taniyan bir finansal ara¢ 6zelligindedir .Kredi temerrit takasi, kredi
derecelendirme gibi Ulkeler ve Urlnler bazinda uygulanmaktadir ve son
zamanlarda kredi derecesi ile birlikte piyasalarda glvenin gostergesi haline
gelmistir.

Sekil 19. Kredi temerriit takasi (CDS) sigortasi isleyis semasi

Koruma Alan Periyodik Prim Odemesi
Taraf » | Koruma
P - | Satan Taraf
Faiz + Temerrit Durumunda
Anapara . Yapilacak Odeme
Odemesi Kredi

Referans Taraf

Kaynak: Tatldil, H. ve Ortung, B., 2011. Kredi Temerrit Swaplarinin Fiyatlama
Yoéntemleri ve Fiyatlamayi Etkileyen Finansal Gdstergelerin Regresyon ve Panel Veri
Analizleri ile Belirlenmesi, Bankacilar Dergisi, 77, s. 26

Kredi temerrut takasi (CDS)'nin genel isleyis mekanizmasi $ekil 19’da
gorulmektedir. Kredinin temerrite disme riskini Gglncl bir tarafa genellikle
aylik, yillik gibi periyodik 6demeler ile transfer etmeye olanak taniyan kredi
temerrit takasi, ikincil piyasa araglari arasinda sayillmaktadir. Ekonomik
islevi acisindan bono sigortalari gibi islev gbren kredi temerrGt
takasi,herhangi bir denetlemeye ve diizenlemeye tabi degildir (Simkovic,
2010, s. 272). Kredi temerriit takasi,takasi yapan yatirimciyi iflas riski, kredi
notunun dusuridlmesi ve temerrit riskinden koruma amaci tagsimaktadir. Ayni
zamanda varliga dayali bir 6zelliktedir. Ersan ve Glinay (2009) tarafindan
tirev araglar arasinda en populer arag olarak gosterilmektedir

Kredi temerr(t takasinin 2008 Krizi'ne yol agma nedeni,kredi temerriit
takasinin en buyulk ihragcisi olan AIG (American International Group-
Amerikan Uluslararasi Grubu)'nin kredi derecesinin digurilmesi, ihrag edilen
Urtinlerin kredi derecelerinin dustrilmesine yonelik sigorta eden tarafindan
herhangi bir yikimliligin saglanmamasi ve AlG’nin monoline® sigorta
sirketi olarak faaliyet géstermesidir. AIG’nin monoline sigorta sirketi olarak
faaliyet gostermesi, finansal garantdr olarak,yasal dizenlemelerden uzak
faaliyet gostermesi anlamina gelmektedir (Coskun vd., 2012, s.146).

®  Monoline sigorta kurumlari, sigortaya tek basina giivence veren, reassiire etmeyen sigorta

kurumlari olarak tanimlanabilir.
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Monoline sigorta sirketleri sadece finansal garantdr ve sigorta eden kurum
olarak faaliyette bulunmaktadir.

3.7. Kredi Derecelendirme

Kredi derecelendirme ya da diger adiyla kredi reytingi, kredilerin
kalitesini belirleyenve dolayisiyla kredilerin siniflandirilmasina,riskliligine
karar verilmesine olanak taniyan kredi derecelendirme firmalar tarafindan
sunulan bir hizmettir. Kredi derecelendirme dlkeler ve drinler bazinda
yapilabilmektedir.

Kredi derecelendirme,1900’li  yillarin basinda ABD’de demiryolu
endustrisine ait bonolar hakkinda bilgi saglama ve kredi kalitesini belirleme
amaciyla ortaya ¢ikmistir (Purda, 2011, s.22). Kredi derecelendirme Sekil
20’de goéruldugu Uzere piyasada kredi derecelendirmesi yapilan kurumun
kredi kalitesini ve piyasada yatirimci agisindan bilgi dederi tasimaktadir. Bu
vasitayla kredi derecelendirme, piyasada kredi arzini ve borglanma talebini
belirlemektedir.

Piyasalarda yer alan asimetrik enformasyon, ahlaki risk,ters se¢cim ve
kredi tayinlamasi gibi problemler, kredi derecelendirmenin giderek 6nem
kazanmasina neden olmugstur. Nitekim yatirimcilar, kredi derecelendirmeyi
bilgi amacl kullanmaktadir (Pagano ve Volpin, 2010, s.405).

Sekil 20. Kredi Derecelendirmenin iki Rolii: Kredi Kalitesini Yansitmasi
ve Kredi Miktarini Etkilemesi

1.Kredi Kalitesi;
Firmanin kredi deg@erliligine
deger bigilmektedir.

Geribildirim Zinciri:
Kaldirag ya da fonlara
erisimdeki degisim(kredi
miktari) kredi kalitesini
etkilemektedir.

Kredi Derecelendirilmesi

2.Kredi Miktari:
Kredi derecelendirme arzi ve
borg talebini etkilemektedir.

Kaynak: Purda, L. D., 2011. Assessing Credit or Determining Quantity? The Evolving
Role of Rating Agencies, Journal of Applied Finance, 21: 2, s. 21.
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ABD’de 1970’lerin basina kadar kredi derecelendirme kuruluslari kredi
derecelendirme hizmeti i¢in herhangi bir bedel talep etmemistir (Fons, 2010,
s.69). Ancak kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi derecelendirme
amaciyla hizmet bedeli almaya baglamasi, bir anlamda kredi derecelendirme
kuruluglarinin bagimsizligini yitirmesine olanak taninmigtir (Fons, 2010,
s.70).

Piyasalarda son doénemlerde kredi derecelendirme kurumlarindan
kaynaklanan ve c¢ogunlukla ahlaki risk sorununa yol acan iki sorun
mevcuttur; bu sorunlardan ilki ve en énemlisi gikar catismasidir. ikinci sorun
ise; kredi derecelendirme piyasasinin daha iyi derecelendirmeler igin uygun
bir piyasa olup/olmadigidir (Bozovic,Urosevic ve Zivkovic, 2011, s. 222).

Piyasada yer alan Ug¢ buyuk kredi derecelendirme firmasi olan Moody’s,
Standard and Poor’s ve Fitch igin kurumlardan gelen kredi derecelendirme
talepleri, talep eden kurum tarafindan 6édenen bir hizmet bedeli karsiliginda
yapilmaktadir. Talep eden kurumun beklentisi olan kredi derecelendirmesinin
beklenildigi sekilde yapilmamasi izerine kurum, kredi derecelendirmesi igin
diger iki firmaylr da deneyecektir ya da diger kredi derecelendirme
basvurusunu diger kredi derecelendirme firmalarina yapacaktir. Bu neden ile
kredi derecelendirme firmalari, sektdérde vazgegilmez olmaya galismaktadir.
Nitekim bu durum,kredi derecelendirmenin CDO gibi karmasik Urlnler igin
riskinin daha agagisinda bir kredi notunun verilmesine olanak tanimaktadir.
Aslinda bu derecelendirme sisirilmis fiyat, bu fiyata dayali ciddi risklilik, ve
piyasada bu suni dereceye bagli olarak arz talep iliskisi olusturmaktadir.

Enron ve Worldcom skandallarinda bu tip kredi derecelendirmesine
rastlanmaktadir.Buradaki ana ama¢ wuzun sdreli kayiplari minimuma
indirgemek amaci tasiyan ‘populerligi kaybetme korkusu’dur (Bozovic vd.,
2011, s. 222). Kredi derecelendirme kurumlarinin ahlaki riske yol agan ikinci
sorunu kredi derecelendirme piyasasinin daha iyi derecelendirmeyi
hedefleyen bir piyasa olup olmamasidir. Yasal dizenleyicilerin piyasadaki
Urdin ya da kurumlar i¢in en az iki kredi derecelendirmeye tabi tutulmasini
sart kosmasi nedeniyle kredi derecelendirme talep eden kurumlar, daha
disuk kredi notu veren firmayi tercih etmeyebilmektedir. Nitekim piyasada lg¢
firmanin olmasindan dolay! disik notu veren kurum devre digi kalacaktir.Bu
sorun da yine sisiriimis kredi notlarina ve ahlaki riske yol agmaktadir
(Bozovic vd., 2011, s.223). 2008 yilinda yapilandiriimig finansal
drdnlerin,kriz ¢cikmadan kisa bir sire once bile kredi derecelendirme
kuruluglan tarafindan ¢ok yiksek derecelendirmeye tabi tutuldugunu
belirtimektedir (Bar-Isaac ve Shapiro, 2011). Nitekim piyasada yer alan ve
piyasanin 6nemli payina (yaklagik %94’Gne) sahip olan Standard and
Poor’s,Moody’s ve Fitch’in konut kredilerine dayanan yapilandiriimis finansal
arinlerin  kredi  derecelendiriimesi  konusunda fazlasiyla iyimser
yaklasimlarinin finansal sikinti igin dnemli bir rol oynadiklari belirtiimektedir
(White, 2009,s. 43).
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2008 Krizinde finansal piyasalarda 6nemli yer tutan yapilandiriimis
finansal araclarin,yatirimcilar agisindan karmasik olarak algilanmasindan
dolay1 kredi derecelendirme esas alinmigtir. Ancak riski tam olarak
yansitamayan kredi derecelendirme, yatirimcilarin gereginden fazla riskli
yatirnm yapmasina neden olmustur.

2008 Krizi’'nin ¢gikmasindan ¢ok az zaman 6ncesinde kredi notlarinin
asagd! yénde revize edilmesi, piyasadaki panik ortamini daha da arttirmistir
(El-Shagi, 2010, s.671). Nitekim CDO’larin kredi notunun asagi yonde revize
edilmesi, CDO’lar gecelik repo islemleri igin kullanan bankalarin risk marjini
yukseltmis, yatirimcilarin bu finansal araglari riskli olarak algilayip, yatirim
yapmaktan vazgegmesine neden olmustur. Uzun vadeli olarak verilen riskli
esik alti konut kredilerinin nakit akislarina bagh olan CDO’larin deger
kaybetmesine ek olarak esik alti konut kredisine sahip olan yatirimcilarin
krediyi geri 6deyememesi Uizerine sistem zincirleme olarak kilitlenmistir.

3.8. Golge Bankaciligin Geleneksel Bankacilik Sistemi Tarafindan
Kullanilma Nedenleri

Golge bankaciligin, geleneksel bankacilik ile olan baglantisinin altinda
yatan ana unsurlar Ug¢ bashk altinda toplanabilir. Bu unsurlar sermaye
yeterliligi arbitraji ve kisa vadeli fonlama, vergi avantaji, riskin sisteme
dagitilmasi ve kisa vadeli fonlamadir.

3.8.1. Sermaye Yeterliligi (Yasal) Arbitraji

Golge bankacilik islemleri bilango digi islemlerden dayanan yapisi
nedeniyle bankalara yasal arbitraj vasitasiyla islem yapabilme firsati
sunmaktadir.

Golge bankacilik faaliyetleri, genellikle, sermaye vyeterliligine etkisi
olmayan islemlerdir ve bankalara sermaye yeterliligi arbitraji saglamaktadir.
Yasal arbitraj, bilango disi islemlerin sermaye yeterliligi ve kaldiraca etkisi
olmadan kar elde edilmesine yardimci olmaktadir. Yasal arbitraj, gdlge
bankaciligin temel ve ana tercih noktasi olmaktadir. Ayni zamanda yasal
arbitraj, sistemik riskin tam olarak hesaplanamamasina neden olmaktadir.
Sermaye yeterliliginin Basel Il cergevesinde giderek 6nem kazanmasi,
bankalarin karlihginin dismesine neden olmustur. Nitekim elinde yeterli
O0zkaynak/sermaye bulunmayan bankalarin faaliyetleri ve karlihgi diger
bankalara nispeten yetersiz kalmaktadir. Uzun vadeli konut kredilerinin,
sermaye yeterliligine olan etkisinin bertaraf edilmesi amaciyla golge
bankacilik, yasal arbitraj vasitasiyla geleneksel bankalar tarafindan tercih
edilmistir (Calmés ve Theoret, 2011; Turner, 2010; De Rezende, 2011).

3.8.2. Kisa Vadeli Fonlama ve Riskin Sisteme Dagitiimasi

Bankalar ¢ogunlukla uzun vadeli yapiya sahip olan konut kredilerini,
bilangodan SPV vasitasiyla bilango disina ¢ikarmaktadir. 1980 6ncesinde
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geleneksel bankacilik vasitasiyla ‘kredi ver ve tut’ Ozellige sahip olan
bankacilik sisteminde 6zellikle 1980’ler ve sonrasinda disuk 6z sermaye
karlihgina neden olmaktadir. Bu durumun gblge bankaciiga kayma
nedenlerinden birisi oldugunu belirtiimektedir (Moe, 2012, s.38).

Golge bankacilik vasitasiyla riskin yalnizca bir tek bankada
tutulmamasi, sistem tarafindan paylagilmasi olanakli hale gelmistir (Stein,
2010). Disuk o6zkaynak karlihgini bertaraf ederek, riskin bilango disina
cilkmasini kolaylastiran golge bankacilik sektéri geleneksel bankacilik
sisteminde yer alan bankalar ag¢isindan makul bir tercih haline gelmistir.

Rekabet artigi, beraberinde kar marjinin giderek dismesine yol
acmaktadir. Ayni zamanda dizenleyicinin siki denetimi piyasalarin giderek
kar marjinin dismesine yol agmaktadir. Bu iki durumda da bankalarin
sektorde kar edebilmesi amaciyla alternatif yollar Gretmesi kaginiimaz
olmaktadir. Bilango digi faaliyetler olarak tabir edilen bu alternatif yollar,
ABD’de serbestlesme ve finansal mihendisligin senteziyle birlikte esik alt
finansal krizinin ana nedeni olan goblge bankacilik sektérii olusturmus ve
gelisiminde rol oynamistir.

Bankacilik sektoriinde diinya genelinde yasal mevzuatlarin baglayiciligi,
katili§i ve rekabet dlzeyi Ulkeden llkeye farklilik arz etmektedir. Nitekim
ABD’'de finansal serbestlesme ve kamu politikalari sonrasi gevsetilen
kurallar, ABD’de bankacilik sektorinin rekabet artisini saglamistir. Ancak
Tuarkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde yasanan krizler sonrasi bankacilik
sektérunln giderek kati kurallara sahip oldugu goérilmektedir. Ancak her iki
hususta da gevsetilen ya da serbestlestirilen bankacilik sektérinidn islemesi
icin denetim mekanizmasinin roli son derece 6énemlidir.

Gdlge bankacilik islemleri repo piyasasi vasitasiyla bankalar icin kisa
vadeli fonlama araci haline gelmigtir. Bankalar repo piyasasi iglemlerinin
genellikle  gecelik olmasi  nedeniyle hizli likidite ihtiyaglarini
karsilayabilmektedir.

3.8.3. Vergi Avantaji

Golge bankaciligin, goélge bankacilik aktivitelerinden yararlanan
bankalar acisindan bir vergi avantaji sagladigi belirtimektedir (Turner,
2010). Nitekim golge bankacilik aktivitelerinden yararlanan bankalar, bilango
disi iglemler yuritmesinden dolayi herhangi bir mali girdi ya da ¢iktiyr kayit
altina almamaktadir. Bu sekilde muhasebelestiriiemeyen bilango disi
aktiviteler, vergiye tabi olmamaktadir.

3.9. Golge Bankaciligin Tiirleri

Golge bankacilik sisteminin 4 alt gruba ayrilmaktadir (Pozsar, Adrian,
Ashcraft ve Boesky, 2012). Bu 4 alt grup; devlet destekli gélge bankacilik alt
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sistemi; devlet destekli gélge bankacilik, icsel gblge bankacilik, digsal gblge
bankacilik ve paralel bankaciliktir.

3.9.1. igsel Golge Bankacilik

icsel golge bankacilik sistemi; dzellikle 1980’lerin erken dénemlerinde
gelismeye baglayan buylk bankalarin 6zkaynak karliliginin azalmasi ile
olustur ve dagit sistemi (orijinal olarak hold and distribute sistemi olarak
tanimlanmaktadir) ile olusan sistemdir. Ayni zamanda bu sistem, bilanc¢o disi
islemleri de ortaya ¢ikarmistir. igsel gélge bankacilik sistemi daha az kredi
risk duyarlihgina sahiptir. Ancak i¢sel golge bankacilik sistemi, piyasa riski
duyarli bir yapidadir. Para piyasasi ortak fonlari ve kredi araciigi gibi
finansal yeniliklerin, i¢csel gblge bankacilik sisteminin gelismesine katkida
bulundugu yorumlanabilir.

icsel goélge bankacilik, finansal holding kurumlari tarafindan, kendi araci
kurumlar tarafindan olustur ve dagit modelinin uygulanarak, esas amag
olarak yasal sermaye arbitrajini hedefleyen gélge bankacilik alt sistemidir.

3.9.2. Digsal Gélge Bankacilik

Digsal golge bankacilik, genel itibariyle banka disi finansal kurumlar
tarafindan gerceklestirilen ve uzmanlasmaya yonelik kazan¢ elde edilme
amaci tasiyan golge bankacilik alt sistemi olarak tanimlanmaktadir. Digsal
gblge bankacilik, Almanya’da Landesbanks’'in sahip oldugi 6zel yatirm
araglan (SIV) ve menkul kiymet aracisinin dnculigindedir. Ancak diger
biylk Avrupa bankalari ve Japon bankalari da gdlge bankacilik sisteminin
onemli yatinmcilandir (Pozsar vd., 2012).

Digsal goblge bankacilik, genellikle banka digi badimsiz kurumlar
tarafindan cesitlendirilen ve yodnetilen goblge bankacilik aktiviteleri olarak
tanimlanmaktadir. Digsal golge bankacilik aktiviteleri, genel yapisi itibariyle
yasal sermaye arbitraji hedefinin az oldugu ve uzmanlasmadan, dikey
bitinlesmeden kazang elde etme amaci tasiyan kredi aracilik sureci olarak
tanimlanmaktadir (Pozsar vd, 2012).

3.9.3. Devlet Destekli Gélge Bankacilik

Devlet destekli golge bankacilik alt sistemi, Fannie Mae, Freddie Mac ve
Ginnie Mae gibi devlet destekli kurumlarin piyasada yer almasi ve gdlge
bankacilik islemleri gergeklestiriimesi olarak tanimlanmaktadir.

Devlet destekli golge bankacilik alt sistemi, 1932'de Federal Ev Borg
Veme Bankacihdi (FHLB) Sistemi’nin kurulmasiyla tohumlari atilan gdlge
bankacilik alt sistemidir (Pozsar vd.,2012). Devlet destekli gélge bankacilik
alt sistemi dort adimdan olusmaktadir. Bu doért adim sirasiyla kredilerin
depolanmasi, kredi sigortasi vasitasiyla kredi riski devri, Fannie Mae ve
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Freddie Mac tarafindan olustur dagit menkul kiymetlestirme fonksiyonlarinin
bankalara saglanmasi ve vade dénisiminin saglanmasidir.

ABD’de yer alan yapisi ile dikkat ceken devlet destekli golge bankacilik
alt sisteminin diger Ulkelerde uygulamasi olarak Meksika'da Infonavit ve
Fovissste gorulmektedir. Devlet destekli gélge bankacilik alt sistemi yapisi
itibariyle devletin destekledigi kurumlarin piyasada faaliyet gdsterdigi gélge
bankacilik alt sistemidir.

Ancak buradaki en 6nemli husus, devlet destekli kurumlarin devlet
garantisi sagladigi gibi bir i¢sel garanti mekanizmasina sahip oldugunun
yatirimci tarafindan algilanmasidir.

3.9.4. Paralel Bankacilik

Paralel bankacilik, uzmanlasma ve geleneksel bankaciiga karsi
Ustlnlik elde etmek amaciyla dlgek ekonomisinde borg¢ olusturma, hizmet,
ticaret ve fonlama gibi aktiviteleri gerceklestiren golge bankacilik alt sistemi
olarak tanimlanmaktadir ve paralel bankacilik, digsal gdlge bankacihdin
kapsamindadir (Pozsar vd., 2012).

Paralel bankaciligin ana amaci banka digi kurumlarin uzmanlagsmaya,
ve bilanco disi islemlere yodunlasarak bankalara karsi, karsilastirmal bir
rekabet ve avantaj Ustlinligu elde etmesine dayanmaktadir.
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Dordiinci Bolim

Golge Bankaciligin Uluslararasilagmasi: Diinyada Golge
Bankacilik Uygulamalari

Golge bankacihidin, uluslar arasi boyuttaki uygulamalar, golge
bankaciligin merkezi olan ABD’deki gélge bankacilik uygulamalarindan farkli
bir durumdadir. Calismanin bu béliminde goélge bankaciidin uluslar arasi
boyuttaki uygulamalari kargilastirmali olarak incelenmektedir.

4.1. Cin’de Godlge Bankacilik Uygulamalari

Cin’de golge bankacilik uygulamalari, yatirrm ortakhdi fonlari (trostler),
banka kabulleri, servet yonetim Urlnleri (wealth management products),
emanetler, akreditifler ve gayriresmi (enformel) bor¢ verme kanallariyla
gorilmektedir. Cin’de golge bankaciigin ana elemanlarindan birisi olan
yatirim ortakligi fonlari, bankalar igin 6nemli bir kaynak durumundadir.
Cin'de yatirm ortakligi fonlari bankalar acisindan ydkimlilik altina
girilmeden kar elde etme kaynagidir. Yatirnm ortakligi fonlari, ticari bankalar
gibi davranabilen, kisa vadeli Urinler ihrag eden, fon kaynagini dogrudan
yatinmcidan saglayan bir yapidadir ve menkul kiymetlestirdigi drtnleri
dogrudan yatirimciya perakende olarak satmaktadir (IIF, 2012, s. 57).

Yatirim ortakh@i fonlarinin ihrag ettigi Griinler, bankalar agisindan bir
yukimlilik olusturmamaktadir. Nitekim yatirim ortakhdi fonlarinda borg
alanlarin temerride dismesi durumunda bankalarin dogrudan batik krediler
bélimine yazilmamakta, yatinm ortakhidi fonlarina ait varliklarin temerride
dismesi durumunda yetkili otorite yatinm ortaklklarinin lisansini iptal
etmekte ve kayiplarin tazmini i¢in yatirnm ortakhdi fonlarinin hisse sahipleri
(devlet, sigorta kurumlari, devlet destekli kurumlar gibi kurumlari) sorumlu
tutulmaktadir (IIF, 2012, s. 58).

Cin’de yatinm ortakhdi fonlari ile, bankalar arasindaki iliski bor¢ alanin
temerride dismesi durumunda yukimlalik icerisine girilmememesi ve
batik krediler bdlimune yazilmamasi bankalara muhasebesel avantaj
saglamasinin yani sira yatirrm ortakligi fonlarina ait varliklarin temerrtide
dismesi durumunda yatirm ortakligi fonlarinin hisse sahipleri sorumiu
tutulmasi, Cin'’de gdlge bankaciligin gelismesine olanak taniyan gdlge
bankacilik elemanlarinin birisidir.

Cin’de yatirim ortakligi fonlari yapisi ve hedef yatinmci kitlesine goére
ingaat yobnetimi ve sermaye yatinm ortakliklari olarak ikiye ayrilmaktadir.
Sermaye vyatirnm ortakliklari bireysel yatirnmcilara yoénelik olan tekli ve
kurumsal yatirimcilara yonelik olan ¢oklu yatirim ortakliklari fonu olarak ikiye
ayrilmaktadir (lIF, 2012, s. 56). Cin’de 2011 yih ilk yarisinda yatirim ortakhgi
girisiminde olan firmalarinin toplam varlik yénetimi 4.81 trilyon yen (yaklasik
764 milyar dolar) dizeyindedir (lIF; 2012, s.58). IIF (2012) yatirim ortakliklari
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fonlarinin likidite sikintisi, bireysel yatirimcinin yatirrm yaptiklari yatirim
ortakligi fonlarinin varliklarina ait az bilgiye sahip olmasi, kamuya olan bilgi
akisinin az olmasi nedeniyle bazi durumlarda yatirim ortakhgi fonlarina ait
varliklarin, yatinmcilar tarafindan toplu bigcimde reddedilmesiyle kisa vadeli
talepte daralmalar ve durgunluklara neden olabilecegini belirtmektedir. Bu
durumda yatinim ortakli§i fonlarindaki miktar, ticari bankalara mevduat olarak
geri donmektedir. Bankalar, yasal dlzenleyiciler tarafindan giderek
sikilagtirilan kurallari ve piyasa sartlarini bertaraf etme ve yasal
yukumluluklerden kacinmak amaciyla kolektif yatirnmcilara ait yatinm
ortakh@r fonlarina yatirrm yapmaya, bankalar karsilikli olarak varliklarini
satin almaya baslamistir. Dolayisiyla bankalar, kendi varlik havuzuna sahip
olarak, bu varliklari G¢lncu taraf olarak yatirim ortakhdi fonu sahiplerine
devretmeye baslamiglardir. Bu gelismeler, yeni ihra¢ edilen yatirrm ortakhigi
fonu kredilerindeki 2011 yih ilk yarisindaki 91 milyar RMB’lik dusisin ve
ayni donemde kredi iligkili servet yonetim Urlnlerindeki %59’luk artisin
nedenini agiklamaktadir. Banka refah drinlerinin  blylk ¢ogunlugunu
kredilere dayanan servet yonetim drinleri olusturmaktadir (Hu ve
Mahendran, 2011).

Yatirm ortakhdi fonlarinin oldugu piyasada yatirimci, banka, yatirim
ortakligi fonlari tarafindan ihrag edilen varliklar Gggeninde likidite riski ve
piyasa riski arasindaki iliski ciddi derecede énemlidir.

Cin'de golge bankacihgin diger bir elemani olan Servet Yonetim
ardnlerinin 2011 yih Eyldl ay! itibariyle toplam piyasa hacmi 11.8 trilyon RMB®
(Renminbi Yen), bankalara dayall olan servet yonetim Griinlerine ait piyasa
hacmi 4 trilyon RMB’dir. Servet yonetim Grlinleri, mevduata nazaran daha
fazla getiri sunan ve bankalar tarafindan satilan yatirim yénetim planlari olarak
tabir edilmektedir (Hu ve Mahendran, 2011, s. 11). Servet Yonetim Grlnleri,
kisa vadeli, yapisi itibariyle bankalar tarafindan i¢sel garanti verilen ve
dayandigi varliklar genellikle uzun vadeli olan tahvil, bono, emtia, sigorta
mevduatlari olan ve bu urdnlerdir (Hu ve Mahendran, 2011, s. 12).

Cin’de servet ydnetim Urunleri, bankalar agisindan bazi olumsuz
Ozelliklere ve risklere sahiptir. Vade uyumsuzlugunu arttirma ve varlik
kalitesindeki azalmalara neden olmasinin yani sira nakit akisina dogrudan
etki etmektedir. Servet yOnetim UrUnlerinden gelecek nakit akislarinda
herhangi bir sorun yasaniimasi durumunda bankalar bu kayiplari kendi
bilancolarindan tazmin etme durumunda kalmaktadir. Bu durum, bankalarin
likidite darbogazi ile karsi karsiya kalmasina neden olmaktadir (Hu ve
Mahendran, 2011, s.11).

°  RMB, Cin Yuan Renminbi’yi temsil etmektedir. Renminbi, insanlarin/halkin parasi anlamina

gelmektedir (http://www.china.org.cn/english/LivinginChina/184832.htm, Erisim Tarihi:
12.01.2013)
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Sekil 21. Servet Yénetim Uriinleri Ortalama Vadesi ve Ortalama
Beklenen Getirisi
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Kaynak: Hu, Y. ve Mahendran, D., 2011. China Banks Shadow Banking
Conundrum, HSBC Global Research Report, 19 Ekim 2011, s. 14

Sekil 21°'de Cin’de servet ydnetim Urtnlerinin vadesinin zaman igerisinde
giderek kisalmaya basladigi gorilmektedir. Ayni zamanda sundugu getiri de
zaman igerisinde giderek yukselme egilimi igerisindedir. Esas itibariyle servet
yonetim Grlnleri de yatirnm ortakligi fonlari gibi bankalar igin herhangi bir
yukimluluk teskil etmemektedir.

Ancak bankalar bu bilango digi aracglari kullanmalari nedeniyle
varlik kalitesinde bozulmalar ve kirilganhdin artmasi gibi sorunlar
yasayabilmektedirler.

Servet yonetim Urlnlerinin dayandigi varlik havuzunun vadesi uzun ve
likiditesi duguktdr. Bankalarin servet yonetim urdnlerini kullanmasinin ana
nedenleri olarak (Hu ve Mahendran, 2011, s. 12);

1- Mevduat ve Ucret geliri elde etmek,

2- Kredileri bilango disina tasimak nitekim servet yonetim Urlnleri
bankalarin kredi varliklarini satin alarak bilango disina ¢ikarma
amaciyla kullaniimaktadir

Golge bankaciligin Cin'deki diger bir araci olan emanetler, Cin’de
kurumlar arasi bor¢ verme amaci ile olusturulan, emanet veren kurum
tarafindan tarafindan butiin kosullar (vadesi, hacmi, getirisi vs.) hedef kitle
icin ayarlanan ve genel itibariyle devlet destekli kurumlar tarafindan verilen
olanaklardir. Bankalar, emanetler islemlerinde yediemin olarak piyasada yer
almakta ve herhangi bir sorun durumunda yukimlilik, sermaye ya da
herhangi bir sey saglama zorunlulugu bulunmamaktadir. Emanetlerin, banka
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tarafindan kamuoyuna aciklamasi sinirli bir yapidadir ve piyasa hacmi 2011
yili ilk yarisi itibariyle 23 milyar RMB hacmine sahiptir (Hu ve Mahendran,
2011). Bu durum Cin’de emanetler piyasasinda bilgiye dayali islem risklerini
arttirmaktadir. Cin’de banka kabulleri yapisi itibariyle diger gélge bankacilik
aracglarina nazaran degisiklik gosteren bir yapiya sahiptir. Banka kabulleri,
Cin’de muhasebe yontemlerindeki acgiklardan yararlanarak, kazang elde
etme amaciyla kullaniimaktadir. Nitekim Cin'de standart bir banka kabulu
isleminde banka kabull, onaylandiktan sonra bankalarin bilangco disi
islemler kismina kayit edilmektedir. Ancak banka tarafindan, banka
kabulliniin iskonto edilmesi durumunda bilangoya kaydedilmektedir. Cin’de
2010 vyih sonrasinda iskonto edilmis banka kabulleri %20’ye kadar
dismustir (Hu ve Mahendran, 2011, s. 8).

iskonto edilmeyen banka kabulleri, Cin’de bankalar tarafindan bilango
disi iglemlerin édnemli bir kaynagi olmasinin yaninda hizli bir buyime trendi
icerisinde olmustur. 2011 yihinin ikinci ceyreginde iskontosuz banka kabulleri
yeni banka mevduatlarinin %36’sina ve 2.5 trilyon RMPB’lik bir piyasa
hacmine ulagmistir (Hu ve Mahendran, 2011, s. 8).

Cin’de banka kabullerinin 2007 yili ile 2011 yili ilk yarisi arasindaki
gelisimi Sekil 22’de yer almaktadir. iskonto edilmis banka kabulleri ve
banka kabulleri arasindaki farkin giderek blyldugld gérilmektedir.
Dolayisiyla bu farkin iskonto edilmeyen banka kabullerinden olustugu
sonucuna ulagiimaktadir.

Sekil 22. Banka Kabulleri ve isko_nto Edilmis Banka Kabulleri
Arasindaki Fark Ve Geligimi (2007-2011 llk Yarisi)
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Kaynak: Hu, Y. ve Mahendran, D., 2011. China Banks Shadow Banking
Conundrum, HSBC Global Research Report,19 Ekim 2011, s. 8

2010 yihnda GCin’de uygulanan siki kredi kotasi ve likidite sartlan
nedeniyle bankalar tarafindan iskonto edilmis banka kabulleri eski
muhasebe standartlarini kullanan kredi kuruluslarina (genellikle servet
yonetim Urdnleri ihra¢g eden kuruluslara) satilmis ve muhasebe dénemi
sonunda ise geri satin alinmigtir (Hu ve Mahendran, 2011, s. 9). Ancak
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Haziran 2011°'de CBRC (Cin Bankacilik Duzenleme Komisyonu-China
Banking Regulatory Commission) bankalar arasi bor¢ verme oraninin ve
iskonto oraninin aniden tahmin edilemeyecek dizeye ¢ikmasi ve yeni ihrag
edilen iskontolu bonolarin Temmuz 2011’de dalgalanmaya baslamasi
Uzerine muhasebedeki bosluklardan yararlanarak bankalarin kredileri bilanco
disina ¢ikarmalarini yasaklamistir (Hu ve Mahendran, 2011 ,s. 9).

iskonto edilmis banka kabulleri, Cin'de sermaye vyeterliligi ve
kredi/mevduat rasyosunu iyilestirme amaciyla bankalar tarafindan eski
muhasebe standartlarini kullanan diger kuruluglara satilarak ve ddénem
sonunda geri alinarak, yasal dizenlemeleri bertaraf etmek amaciyla
kullaniimaktadir.

Cin’de banka kabulleri genelde servet yonetim Uriinlerine ve kredi
kuruluslarina satilmaktadir. Sermaye yeterliligi ve kredi/mevduat rasyosunun
iyilestiriimesi acisindan daha 6nceleri bilangoya kaydedilen banka kabulleri
bilango disina c¢ikarilmaya baslanmistir (Hu ve Mahendran, 2011, s. 8).
Banka kabulleri ayni zamanda mevduat marjlarini artirmak amaciyla
kullaniimaktadir. Banka kabulleri kurumlar ile tekrar tekrar islem yapilarak
mevduatlari arttirmak amaciyla kullaniimaktadir.

2011 yilinda ciddi bir artis yakalayarak 3,5 trilyon RMB'’ye yaklasan ve
genel itibariyle kisa vadeli olan, piyasa katilimcilari katilimcilari bireyler,
kredi garanti kurumlari, finansal kiralama(leasing) kurumlari, rehin burolari
ve bankalar olan, Kuzey ve Bati Cin’de daha yaygin olan gayriresmi borg
verme, bankalar agisindan dogrudan bor¢ verme kanali 6zelliginde
olmaktadir (Hu ve Mahendran, 2011, s. 19).

Cin'de KOBIl’lerin yatirm finansmani agisindan énemli bir yer tutan
gayriresmi bor¢ verme piyasasinin merkezi Wenzhou eyaletidir (Hu ve
Mahendran, 2011, s. 19). Dolayl yoldan gayriresmi bor¢ verme piyasasi,
bankalar acisindan kar elde etme, iilke ekonomisine KOB/'leri finanse
ederek katki saglamaktadir. Ancak Wenzhou gayriresmi bor¢ verme
piyasasinda finansal kriz doneminde ciddi sikintilar yasanmistir.

Wenzhou gayriresmi bor¢ piyasasinda yasanan sikintilarin ana nedeni
KOBI’lerin biiyilk kisminin bor¢ geri 6édemesinden kagmasi sonucu bu
piyasada yasanan ani durgunluktur. Wenzhou gayriresmi bor¢ verme
piyasasinin ani durgunluk yasamasinin nedenleri (Hu ve Mahendran, 2011,
s.19);

1- Bankalardan gelen siki krediler (kredi verme sikliginin azalmasi)

2- Gayriresmi bor¢ verme piyasasinda kayith-ylksek faiz oranlarinin
¢cok fazla ylkselmesi

3- Yuksek girdi maliyetleri nedeniyle kar marjlinin sikismasidir.
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Wenzhou gayriresmi bor¢ verme piyasasinin fonlama kaynaginin
%30’'unu banka mevduatlari, %30’unu yerel kurumlar olusturmaktadir (Hu ve
Mahendran, 2011, s.20).

Cin'de KOBI'ler igin dénemli olan gayriresmi borg verme piyasasinda
KOBI'lerin yagadigi herhangi bir nakit sikintisinda alinan borglarin bankalara
ddenmesinde sorunlar yasanmaktadir. Dolayisiyla bankalar beklenen nakit
akiglarinda beklenmeyen kesintiler yasamaktadir. Bankalar, bu beklenmeyen
kayiplar vasitasiyla likidite sikintisi yasayabilmektedir. Cin’de Wenzhou
gayriresmi bor¢ verme piyasasinda yasanan sikintilarin kaynaginda bu
nedenler yer almaktadir. Wenzhou'da KOB/'lerin yasadigi nakit sikintisi,
gayriresmi bor¢ verme piyasasina sonrasinda da tiim ekonomiye zincirleme
yayllmasi, krizin Cin’de artarak hissedilmesine neden olmustur (Hu ve
Mahendran; 2011, s.20).

Akreditifler ve Cin’de gdlge bankacilik uygulamalari arasindaki iliski,
kullanilma amacina gore standart akreditif islemlerinden farklilik gosteren bir
yapiya sahiptir. Cin’de akreditifler ile ihracat arasindaki iligki, akreditiflerin
kullanilma amaci, esas kullanilma amacindan farkli bir durumdadir. Nitekim
akreditifler ile ihracat blyUmesi arasindaki iligki giderek azalma egiliminde
olmustur. Akreditiflerin, ihracatin blylmesine olan etkisinin azalmasinin
temel nedeni akreditiflerin denizasiri bankalara teminat gdsterilerek daha
disik faizli (Cin’e nazaran) kredi almak amaciyla kullaniimasinda
yatmaktadir (Hu ve Mahendran, 2011, s.17).

Hong Kong bankalarina akreditifler, teminat olarak gdsterilerek daha
disuk faizli ticari kredi alinmasinin gdstergesi olarak Hong Kong bankalari
tarafindan verilen ticari kredilerdeki ani artistir. Bu gelisme Sekil 23’te
gOrulmektedir.

Sekil 23. 2007-2011 Yillan Arasinda Akreditiflerin ve Gin’de ihracat
Biiyumesinin Geligimi
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Kaynak: Hu, Y. ve Mahendran, D., 2011. China Banks Shadow Banking
Conundrum, HSBC Global Research Report, 19 Ekim 2011, s. 17
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Akreditifler, ayni zamanda Cin'de gdlge bankacilik iglemlerim ile iligkili
bir yapida déviz kuru arbitraji ile kar elde etme amaciyla kullaniimaktadir.

Cin’de bu durum, akreditif kullanan firmanin, bakir ithali i¢in 6 aylik ABD
Dolari bazl akreditif i¢in bagvurulmasi sonrasinda bakir vs. gibi emtia ithal
etmesi sonrasinda alinan akreditifi, vadesi igerisindegayri resmi piyasalarda
5 ayhk %20 yillik getiri ile bor¢ verilerek arbitraj kazanci elde etmesinde
gorilmektedir (Hu ve Mahendran, 2011). Akreditifin vadesi geldiginde ise
RMB cinsinden alinan gayri resmi piyasa kazancindan akreditif miktari ABD
Dolarra gevrilerek akreditif ddenmektedir. Bu sekilde bir arbitraj kazanci ile
akreditif arasinda bir iliski mevcuttur.

Haziran 2011 tarihinde Cin’de gayrisafi yurtici hasila igerisinde toplam
kredinin payinin %176 gibi bir orana yikselmesinde, gayriresmi piyasalarin
ciddi bir payinin oldugu disinilmektedir (Hu ve Mahendran, 2011,s.4).

4.2. Meksika’da Golge Bankacilik Uygulamalari: Sofole Kurumlari

Meksika’da go6lge bankacilik islemleri, Sofole kurumlari vasitasiyla
gerceklesmektedir. Sofoleler, Meksika'da faaliyet gésteren ana amaci disuk
ve orta gelirli bireyleri devlet destegdi vasitasiyla ev sahibi yapma amaci
tagstlyan klclk hacimli 6zel kurumlardir (lIF, 2012, s.62). Konut kredisi
araciligi yapan sofoleler birincil olarak resmi olmayan (enformel) piyasada
faaliyet gostermektedir.

Sekil 24. Meksika Konut Kredisine Dayali Menkul Kiymet Piyasasinda
2003 2011 Yillari Arasinda Konut Kredisine Dayali Menkul Kymet (MBS-
Mortgage Backed Security) lhraci (Bin Peso,2011 Fiyatlariyla)

25 [

i lnlﬂI“ﬂ il M|

2003 2003 2005 2006 2007 20 2009 2010 2011

I Fovissste [ Infonavit 21 Bankalar Il Sofoleler

Kaynak: Kaynak: IIF,2012. ‘Shadow Banking: a Forwardlooking Framework for
Effective Policy, Haziran 2012,s. 63
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Meksika’'da sofole kurumlari vasitasiyla gergeklestirilen golge bankacilik
islemleri ve golge bankacilik, ABD’'dekine benzer bir yapidadir. Nitekim
sofoleler de dusiUk gelire sahip bireyleri ev sahibi yapmak amaci
tasimaktadir. Ayni zamanda sofoleler ile ayni gdreve sahip Fovissste ve
Infonavit de ABD’de finansal piyasalarda yer alan Fannie Mae, Freddie
Mac gibi devlet destekli kurumlardir. Meksika konut kredisine dayali
menkul kiymet piyasasinin 2003 yili ile 2011 yillar arasindaki MBS (konut
kredisine dayali menkul kiymet) ihracinin gelisimi ve ihra¢ eden kurumlar
Sekil 24'te yer almaktadir.

Sofoleler, dogrudan mevduat toplamayan kurumlardin ve bu o&zelligi
nedeniyle yasal diizenleme ve denetime tabii tutulmamaktadir (IIF, 2012,
s.63). Sofoleler, konut kredisi finansmanini fonlamak amaciyla genellikle
konut kredisine dayali MBS ihra¢ etmektedir.Sofoleler, kredi derecelendirme
olarak AAA gibi yiksek dereceli Urinleri ihrag ederek, ylksek kredi/diisuk
gereksinimler oranindan yararlanmaktadir. Sofoleler uzun vadeli varliklari,
kisa vadeli olarak fonlayarak vade uyumsuzlugunu yénetmektedir. .

Kredi riski, menkul kiymetlestirme yoluyla sofolelerden yatirimcilara
gecmektedir. Nitekim sofoleler, ihrag etmis olduklari menkul kiymetler igin
bilangosunda teminat tutmamaktadir. Sofoleler, Meksika’da 2008 vyilina
kadar 44 milyar peso (4 milyar ABD Dolari) konut kredisine dayali menkul
kiymet (MBS-KKDMK) ihrag etmistir. Sofoleler igin bu rakam sahip olunan
portfdylin %75’ine denk gelmektedir. Ayni zamanda konut kredisi veren
devlet destekli kurumlarin 3 kati bir hacme denk gelmektedir (kamu
kurumlarinin hacmi 126 milyar pesodur). Sofolelerin esas gelisme nedenleri
olarak yeterli olmayan risk Olcimi, ylksek oranda MBS ihraci igin
olusturulan tesvikler ve siibvansiyonlar olarak gosteriimektedir (lIF, 2012).

Sofolelerin, Meksika'da finansal piyasalardaki islemlerinden dolayi
piyasada batik/islemeyen (non-performing) MBS’lerde artis gortilmuistir Ayni
zamanda sofolelerin en buyuk riskleri; yanhs yonetim uygulamalari, ahlaki
riske elverigli olmasi, kriz sirasinda piyasalarda bulylk darbe almasi
nedeniyle bankalarin ve diger sektorlerde likidite sorunlarina neden olmustur
dolayisiyla piyasalarda domino etkisine neden olmaktadir. Sofolelerin
CEOQ’larina agilan gorevi kotliye kullanma davalari, krizden ciddi sekilde
darbe almasiyla bankalarin fon kaynaklarinin daralmasina, likidite ihtiyacinin
dogmasina hatta piyasalarda likidite donmasina neden olmustur (lIF, 2012).

Sofoleler, Infonavit ve Fovissste gibi devlet destekli kurumlarin baskin
oldugu konut kredisine dayali menkul kiymet piyasalarinda, faaliyetlerini
yasal olarak denetlenmeden sirdiren kurumlar olarak tabir edilebilir.

Sofolelerin, kriz déneminde geri donmeyen/batik kredilerinde ciddi
artislar oldugu gortlmektedir. Sekil 25’'te Sofolelerin batik konut kredisine
dayali menkul kiymet portféydnin finansal krizin yasandigi dénemde ciddi
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olarak yikselise gectigi gorulmektedir. Bu dbnemde bankalarin konut
kredilerine dayali batik kredilerinin ise %10’un altinda kaldigi gértimektedir.

Sofoleler sonug itibariyle Meksika konut kredisi piyasasinda dusuk gelirli
bireyleri ev sahibi yapabilmek gibi iyi bir niyetle olugturulmug, Meksika’da
yasal olarak nenetlenmeyen kurumlardir. Sofoleler, kiigik hacimli olmasina
ragmen Ozellikle kriz déneminde piyasalar i¢in ciddi bir tehlike olusturmustur.
Dolayisiyla Meksika'da konut kredisi piyasasinda kredi verip, bu kredilere
dayanan menkul kiymet ihra¢ eden, yasal olarak dizenlenemeyen,
Meksika’da gdlge bankaciligin varligini gésteren kurumlardir.

Sekil 25. Bankalar ve Sofolelerin Geri D6nmeyen/Batik Konut Kredisine
Dayali Menkul Kiymet Portfoyii, (Kasim 2003-Kasim 2011 Arasinda,%)

Kasim 03 Kasim 04 Kasim 05 Kasim 06 Kasim 07 Kasim 08 Kasim 09 Kasim 10 Kasim 11

—m— Bankalar - Sofoleler

Kaynak: IIF, 2012. ‘Shadow Banking’: A Forwardlooking Framework For Effective
Policy,Haziran 2012 ,s. 64

Sofolelerin, amag ve piyasada varli§i ile ABD’deki goélge bankacilik
islemlerine az da olsa benzestigi gorllse de hacmi, piyasa yapisi ve islem
yapisli ile ayrismaktadir.

4.3. Avustralya’da Golge Bankacilik Uygulamalari

Avustralya’da goélge bankacilik uygulamalari lisansh finansal kurumlar
(Registered Financial Corporations-RFC) tarafindan uygulanmaktadir.
Avustralya’da gdlge bankaciligin hacminin kiglk olmasina ragmen lisansli
finansal kurumlar, finansal piyasalar agisindan potansiyel olarak ciddi bir
tehdit olarak gorulebilir.
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Avustralya’da yer alan lisansli finansal kurumlar, bor¢ alan ve borg
veren arasinda aracilik yapan ve bazilari yatinm bankalari gibi davranan
kurumlar olarak tanimlanmaktadir. Bu kurumlar, gdlge bankacilik kurumlari
olarak kabul edilmektedir. Ayni zamanda lisansh finansal kurumlar,
Avustralya ihtiyati Regiilasyon Otoritesi (APRA) tarafindan dogrudan yasal
diizenlemeye tabi olmayan kurumlar olmasinin yani sira Avustralya Menkul
Kiymet ve Yatirrm Komisyonu (ASIC)'nun yeterlilik kriterleri olan seffaflik,
duyurum, lisans ve davranis gibi kriterlere sahip olmasi gereken kurumlardir
Lisansh finansal kurumlarin, APRA tarafindan dogrudan denetlenmeyen
yapisi itibariyle Avustralya’da gélge bankacihidin dnemli bir araci olarak
saylldigr  gorulmektedir. Ancak diger Ulkelerdeki go6lge bankacilik
araclarindan farkli olarak lisansl finansal kurumlar ciddi anlamda kurumsal
Ozelliklere sahiptir. Bu kurumsal &zellik/yeterlilikler, ASIC tarafindan
belilenmektedir. Bu agidan Avustralya’da golge bankacilidin iglemlerinin
denetlenmedidi ancak kurumsal yapisinin diger Ulkelerdeki o6rneklere
nispeten daha saglam yapida oldugu yorumlanabilir.

Lisansh finansal kurumlarin yani sita piyasada sayisi az olan para
piyasas! kurumlari yatirrm bankalari gibi davranmaktadir ve 6énemli bir
kisminin sahipligi banka ya da menkul kiymet kurumlarina aittir. Kisa vadeli
toptan piyasalardan (repo ve benzeri piyasadan) fonlama ihtiyacini
karsilamaktadir ve varliklari genelikle ticari krediler ve ticarete konu menkul
kiymetlerdir (Avustralya Merkez Bankasi Reserve Bank of Australia, 2012, s.
69-70).

Avustralya’da menkul kiymetlestirme islemlerinin dayandigi varliklarin,
ABD’dekine nazaran daha gugcli varliklar olmasinin yani sira, menkul
kiymetlestirmenin ABD’deki gibi karmasik olmamasi, konut kredilerinin daha
¢ok birincil (prime-kalite ve kredi derecesi ylksek, geri ddeme sorunu riski az
olan) konut kredilerine dayanmasi nedeniyle piyasalar icin riskinin az oldugu
gorulmektedir. Ancak Avustralya’da finansal piyasalarin bulasicilik etkisi
nedeniyle ABD’de c¢ikan krizden menkul kiymetlestirme piyasasinin
etkilendigi belirtiimektedir (Reserve Bank of Australia, 2012). Ayni zamanda
Para Piyasasi Ortak Fonlari (MMMF) ve hedge fonlarin azinlikta oldugu
Avustralya’da lisansli finansal kurumlar, yetkili mevduat toplayan kurumlarin
(ADI-Authorized Deposit Taking Institutions) kirilganligini ciddi duzeyde
arttirmaktadir. Avustralya’da lisansli finansal kurumlar, piyasalarda bu
vasitaykla finansal istikrarsizliga neden olmaktadir.

4.4. Avrupa Birligi’'nde Golge Bankacilik Uygulamalari: Diger
Finansal Araci (OFI-Other Financial Intermediates) Kurumlar

Avrupa Birligi (AB)nde golge bankacilik uygulamalari diger finansal
kurumlar (OFl-other financial intermediares) cergevesinde olusmaktadir
(Bakk-Simon, K.; Borgioli, S.; Giron, C.; Hempell, H.; Maddaloni, A.; Recine,
F. ve Rosati, S.,2012).
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AB’deki golge bankacilik iglemlerini inceleyen ilk calismalardan olan
Bouveret (2011), 2010 yili sonunda Avrupa’daki gdélge bankacihidin 13
Trilyon ABD Dolarr’lik bir piyasa hacmine sahip oldugunu belirtmektedir.
Avrupa’daki hedge fonlarin ise piyasa hacmi, 2011 yili ilk geyreginde 70
milyar ABD Dolari dizeyindedir. 2010 yili sonunda ise Avrupa’da MMMF
hacmi 1 Trilyon ABD Dolarin U(zerindedir. VDMK’ler, Avrupa’da repo
islemlerinde sikg¢a tercih edilen driinler olmaktadir.

AB’de repo piyasasi hacmi Aralik 2010 tarihi itibariyle 5.9 trilyon ABD
Dolari, menkul kiymet ihra¢ islemlerinin piyasa hacmi ise 2010 yili sonu
itibariyle 9.5 trilyon ABD Dolari dlizeyindedir. Geleneksel bankaciligin
pasiflerinin %46’sin1 gblge bankacilik uygulamalari olusturmaktadir. AB’de
korunan/garantili (covered bond) bonolarin kredi donisimui %22’'dir. Kredi
dondsimdndn  blylk boliml, %49 ile repo piyasasi tarafindan
gerceklestiriimektedir.

Bouveret (2011) goélge bankaciligin AB’de VDMK ihra¢ edenler, repo
piyasalari, MMMF’ler, ticari degerli kagitlar (Avro mevduat sertifikasi, Avro
ticari kagit, mevduat sertifikasi ve ticari kagit) ve menkul kiymet ihrag
edenlerden olustugunu belirtmektedir. Bouveret (2011)'nin analizinde
VDMK lerin OFI'lerin pasiflerinde yer aldigi da belirtimektedir. Bouveret
(2011)nin AB icin yapmis oldugu gdlge bankacilik analizini Bakk-Simon
vd.(2012) bir adim ileriye géturmustar.

Tablo 14: AB’de 2007 Yili 2. Geyrek ile 2011 Yili 2. Geyrekte Finansal
Kuruluglarin Dagilimi (%)

2007 yih 2.¢eyrek 2011 yih 2.¢ceyrek

Bankalar 54.0 51.5
Diger kurumlar 17.9 19.9
Para piyasasi fonlari 25 2.0
Finansal araci kurumlar - 41
Diger gesitli araci kurumlar* 154 13.9
Eurosystem 3.5 5.8
Para Piyasasi Fonlarinin 11.6 10.3
disindaki yatirnm fonlar

Hedge fonlar - 0.2
Sigorta kurumlari ve emeklilik 13.0 12.6
fonlan

T0p|am 100 100

Kaynak: Bakk-Simon vd, 2012. Shadow Banking In The Euro Area An Overview,
Occasional Paper Series No 133 Nisan 2012, s. 20
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Not:* Girisim sermaye firmalari, leasing ve faktéring kurumlari, menkul kiymet
tliccarlari, finansal holding kurumlari ve finansal yardimci kuruluglar ile diger gesitli
finansal kurumlardir.

Ancak her iki calismada da veri sikintisinin dnemli bir sorun oldugu
gorilmektedir. AB’de golge bankaciligin en net tanimi olarak OFI sektori
gosterilmektedir. OFI sektori, golge bankaciigin ¢odu aracini igerisinde
barindiran ve teknik olarak parasal finansal kurumlarin (MFI-monetary
financial institutions), sigorta ve emeklilik fonlarinin disinda kalan kurumlar
olarak tanimlanmaktadir (Bakk-Simon vd. 2012). AB’de finansal sistemde
finansal kuruluslarin payinin 2007 yili ilk yarisi yarnsi ile 2011 yih ilk
yarisinda dagihmi Tablo 14’te goriimektedir.

2007 yili ikinci ¢geyreginde bankalarin %54°lUk bir piyasa payina sahip
oldugu gorulmektedir. Finansal araci kurumlar,2011 yil ikinci ¢eyreginde
%4.1’lik bir piyasa payina sahip olmustur. Ayni zamanda AB’de finansal
piyasalarda diger kurumlarin payinin arttiyi goérilmektedir. Bu dénemde
hedge fonlarin, piyasa payi az da olsa piyasalarda yer almaya baglamistir.

AB’de gdlge bankacilik uygulamalari, OFl'lere ait sektordeki islemler
olarak tanimlanmaktadir. AB'de gdlge bankacilik uygulamalari menkul
kiymetlestirme islemleri, MMMF, repo piyasasl ve hedge fonlar ¢ergevesinde
gerceklesmektedir, varliga dayali ticari bonolar (ABCP-Asset Backed
Commercial Paper) ve VDMK (ABS-Asset Backed Securities)ler AB’deki
menkul kiymetlestirme icin 6nemli menkul kiymetlestirme tarleridir.

AB’de menkul kiymetlestirme finansal araci kurumlar (FVC-financial
vehicle corporations) tarafindan saglanmaktadir, bu piyasalarda ABS’ler
repo piyasasinda teminat olarak kullaniimaktadir ve menkul kiymetlestirme
ABD’deki piyasa hacmine nazaran daha az piyasa hacmine sahiptir. Repo
piyasasinin piyasa hacmi AB’de 462 milyar euro’dur ( Bakk-Simon vd.,2012).

2010 yilsonu itibariyle menkul kiymetlestirilen borglarin, finansal araci
kuruluglarin varliklari igerisinde %65’lik bir paya sahip oldugu gorilmektedir.

Finansal araci kurumlar, dogrudan kredi kurumu olarak tabir
edilmemekte, sahip olduklari varliklarinin  blyldk ¢odunlugu menkul
kiymetlestirilen borgtan ve 6zkaynaklarinin ciddi bir bélimi (%83) borca
dayali menkul kiymetlerden olugsmaktadir (Bakk-Simon vd., 2012, s. 13).

Finansal araci kurumlarin denetlenmesi hususunda AB’de ortak birligin
mevcut olmadigi gérilmektedir. Yalnizca Finlandiya, italya,isve¢ ve
Portekiz'de finansal araci kurumlari denetleyici kurallar mevcut iken Belgika,
iranda, Liksemburg, Ispanya ve Birlesik Krallik'ta eger menkul
kiymetlestirme kamuya ihra¢ edilirse denetlenmektedir. Danimarka, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Avusturya’'da ise finansal araci kurumlari denetleyici
otorite mevcut degildir (Bakk-Simon vd., 2012, s. 14). Bu agidan bakildiginda

66



Golge Bankacilik ve Turkiye

AB’de finansal araci kurumlarin denetlenmesi konusunda Ulkeden Ulkeye
farkhliklar géstermektedir.

Finansal araci kurumlarin da icerisinde yer aldigi OFI sektérinin AB
Ulkeleri bazinda dadihm acisindan farkliliklar géstermektedir. Finansal araci
kurumlara ait varliklarin %24’Gni irlanda, %21’ini ispanya, %19’u Hollanda
ve % 14°Un0 Italya, %5'ini Liksemburg, %4’(ni Belgika, %3’ini Almanya,
%3’Un0 Portekiz, %0.1’ini Avusturya olusturmakta iken OFI’lerin varliklarinin
Avrupa Birligi'nde Ulkelere gbére dagihimi Hollanda %27.2, Liksemburg
%22.2, Fransa%12.6, irlanda%12.4'dir (Bakk-Simon vd.,2012,s. 24).

Hollanda’da OFT'ler igerisinde 6zel bir yapiya sahip olan finansal amagli
Ozel finansal kurumlar (SFI-Special Financial Institutions) mevcuttur. SFI'lar,
AB’deki goblge bankaciligin temsilcisi olarak tanimlanan OFTller igerisinde
kendine has 6zelliklere sahip olup, geleneksel 6zelliklere sahip OFI’lerden
farklilk arz etmektedir (FSB, 2012)

SFl'lar Hollanda’da diger finansal araci sektériinin Ggte ikisini
olustururken (yaklasik 14000 SFI), genel itibariyle yurtdisinda yerlesik uluslar
arasi kurumlar tarafindan digsal fonlama ve gruplar arasi islemleri
olusturmak amaciyla kullanmaktadir. Bu kurumlar tarafindan SFl'larin
kullaniimasinin ana nedenlerinden birisi vergi planlamasi ve Hollanda’da iyi
yapilandiriimis finansal hizmetler sektortiiniin bulunmasidir. SFI'lar, genel
itibariyle ancak finansal gruplarin (holdinglerin) bir parcasi olmasi
durumunda finansal denetime tabi tutulmaktadir (FSB, 2012).

Golge bankacihigin emareleri, Hollanda’da finansal amagli SFl'lar
araciligiyla gorilmektedir. Finansal amagli SFI'larin piyasa hacmi 500 milyar
euro ve SFI piyasasinda %Z20’lik paya sahip olup, piyasa yogunlasmasi
yiksek dlzeydedir, 15 buyluk finansal kurum finansal amagh SFl'larin
kontrolind elinde bulundurmaktadir. Diger finansal kurumlar, iflasa tabi
degildir. SFl'lara sahip olan kurumlar, yurtdisinda yasal olarak dizenlenen
kurumlardir. Finansal amacli SFI'lar; banka sahipligindeki finansal amacl
SFl'lar, menkul kiymetlestirme araclari ve diger finansal kurumlar olmak
Uzere Ug¢ kisma ayrilmaktadir. Hollanda’da SFIl'larin kullaniimasi agisindan
en dnemli husus vergi planlamasini optimize etmektir. Bu amacin disinda
SFl'larin  kullanilma amaclar arasinda geleneksel golge bankacilik
aracglarinin kullanilma amagclarindan birisi olan yasal sermaye arbitraji yer
almamaktadir. Hollanda'da ayni zamanda SFI'larin dissal fonlamaya sahip
oldugu gorilmektedir. SFI'lara sahip olan kurum ya da gruplar, kendi
finansmani ve finansal araciigini bunyesindeki SFl'lar tarafindan
yapmaktadir. SFI'larin islemlerinde kisa vadeli fonlama ve vade dénlsimu
limitlidir (FSB, 2012).

Hollanda'da finansal amagch SFl'lar, gélge bankaciligin emareleri olarak
gorulmektedir. Ispanya’da kredi aracihdinin blyik kisminin bankalar
tarafindan yapilmasina ragmen kigik de olsa golge bankaciligin emareleri
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bulunmaktadir (Brananova, 2012). ispanya’da golge bankacilik,finansal
araci kurumlar tarafindan gerceklestirimektedir. Bankalar, menkul
kiymetlestirmenin ¢ok 6nemli bir kismini elinde tutmaktadir. Finansal araci
kurumlar ile bankalar arasinda imtiyazli bir anlasma mevcut olup, bankalar,
finansal araci kurumlara devredilen menkul kiymetlere ait faydalanma
hakkini elinde tutmaktadir. Bankalar bu anlagsmalardan genellikle zarar
olarak etkilenmemektedir. ispanya’da gélge bankaciligin varligi acisindan
finansal araci kurumlarin, yasal bir kimlige sahip olmamasi anahtar bir 6zellik
olarak gorilebilir. Bankalar tarafindan finansal araci kurumlara menkul
kiymet devri sonrasinda kazanilan miktar, finansal araci kurumlara hizmet
bedeli ddenmesinin ardindan bankalara devredilmektedir. Finansal araci
kurumlar fon kaynagini menkul kiymet ihrag ederek finanse etmektedir.

Bankalar, finansal araci kuruluglara devrettigi varliklar ile varliga dayali
borglarinin %5’iyle %10’una kadar kaybetme riskini gbéze almaktadir.
Bununla birlikte bankalar, finansal araci kurumlar ile olan iligkisinden
kaynaklanan bir gelir kaynagina sahiptir. Nitekim bankalar, devredilen
menkul kiymetlestirilmis varliklar ile VDMK’lar arasinda kalan pozitif bir tutar
da bilangosuna eklemektedirler. Bu uygulamada bankalar tarafindan
varliklar, nominal fiyatlar (zerinden finansal araci kurumlara
devredilmektedir. Ayni zamanda finansal araci kurumlar dodviz kuru
takaslarini kullanarak piyasa dalgalanmalarini dizenlemektedir. Finansal
aracl kurumlar iki ana menkul kiymet ihrag etmektedir. Bu iki menkul kiymet
cesidi; bankalar tarafindan verilen kredilere ve tek sertifika korumall
bonolara dayanan menkul kiymetlerdir (Brananova, 2012).

ispanya’da finansal araci kurumlarin, bankalar ile olan anlasmalarinin
yani sira doviz kuru takasi yaparak karliigini arttirmaktadir. Ancak
ispanya’da finansal araci kurumlarin piyasa hacminin kiigiik boyutta olmasi,
ispanya’da golge bankaciligin diger Ulkelerdeki islemlerine nispeten sinirli
kalmasina neden olmustur. ispanya’da ABD’deki golge bankacilia benzer
olan CDO ve SIV’ler mevcuttur.

ispanya’da tek sertifika korumali bonolara dayali CDO’lar, varlija dayali
menkul kiymet piyasalarinda en buyik paya sahip olan menkul kiymettir.
ispanya’da SIV’lerin bankalarin karlihgina etkisi s6z konusu degildir. Ayni
zamanda Ispanya bankalarinin biinyesinde SIV tutabilmeleri igin SIV icin
ayrica %8’lik bir sermaye tutari ayirmasi gerekmektedir. Golge bankaciligin,
ispanya’da %42’sini emeklilik fonlari ve sigorta kurumlari, diger finansal
aracilar ise %36’sin1, yatirrm fonlari %16’sin1 ve %5’ini 6zel kredi kurumlari
ve para piyasasi ortak fonlari olusturmaktadir (Brananova , 2012) .

AB’de MMMF’lerin piyasa hacmi ABD’dekine nazaran daha kuigik
boyutta finansal piyasalarda yer almaktadir.Nitekim MMMF’lerin AB’deki
hacmi kiglk boyuttadir. Ancak MMMF’ler, genel goérinimi Liksemburg'ta
%27 ve Irlanda’da %24 ile MFI'larin bilangolarinda yer tutmaktadir. Ayni
zamanda ABD finansal piyasalarinda bulunan MMMF’ler, AB finansal
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piyasalarinda bulunan MMMF’lere fon sadlamasi nedeniyle AB bankacilik
sistemi digsal soklara kargi zayif duruma gelmektedir (Bakk-Simon vd.,
2012, s. 16).

AB’de repo piyasalari ise ABD’deki yapisina benzer olarak bankalar
acisindan kisa vadeli fonlama kaynagi olmaktadir. Repo piyasalarinin blyuk
¢ogunlugunu kisa vadeli repo islemleri olusturmaktadir. 2011 yili ilk
yarisinda AB’de repo piyasasinda gunlik repo dongusu 480 milyar Euro
civarindadir, repo piyasalarinda yatinm bankalari aktif rol oynamakta ve
ABD’deki Ugilincu taraf repo aracilarina benzer yapr mevcuttur. Ayni
zamanda AB’de repoya konu olan teminatlar igerisinde devlet tahvilleri,
AB menseili teminatlar arasinda %79’luk oranla repo islemlerinde
kullaniimaktadir. Hedge fonlar ise AB’de limitli durumdadir ve 100 milyar
Euro’in biraz Uzerinde bir hacme sahiptir. Hedge fonlar CDO’larin
fiyatlamasindan yararlanarak olasi arbitraj firsatlarini  degerlendirme
amacindadir (Bakk-Simon vd., 2012). AB'de MMMF’lerin yapisi, Ulkeden
Ulkeye farkllik géstermektedir. Nitekim AB’de MMMPF’lerin piyasa hacminin
dislk olmasina ragmen bazi Ulkelerde finansal kurumlar ile yakin iligki
icerisinde olmasi, goélge bankacilik araglarinin Ulkeler bazinda farkliliklar
g0sterdigi sonucuna ulasiimaktadir.

AB’de gdlge bankacilik anlaminda bankalar ve diger aracilar olarak bir
ayrima gidilerse goélge bankacihidin daha net gorintisu elde edilmektedir.
AB’de golge bankaciligin en net gorintlisi Sekil 26'da yer almaktadir.

Sekil 26. Banka ve Diger Araci Kurumlarin AB’deki Biiyiime Orani (%)
(2000-2010 Yillari Arasi)

. . . ' . ' " ' .
2000 2002 203 200S 2O0s M0 31

-— Bankalar
Diger Sracilar

Kaynak: Bakk-Simon vd., 2012. Shadow Banking In The Euro Area An Overview,
Occasional Paper Series No 133 Nisan 2012, s. 19
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Sekil 26'da banka ve diger araci kurumlarin 2000 ile 2010 yillan
arasinda yillik blyime oranlari gérilmektedir. Diger araci kurumlarin yillik
blyldme bazinda bankalara nazaran artan bir biyime ivmesine sahip oldugu
gorulmektedir. Kriz sonrasinda ise diger araci kurumlarin blylime hizi
azalma egilimi icerisinde olmustur. Buyime agisindan diger araci kurumlar,
bankalardan daha ylksek bir blylime ivmesine sahip oldugu gortlmektedir.

Sekil 27. OFl’lerin Biiyiime Orani ve Bireysel Bazda Diger Araci
Kurumlarin Biiylime Oranina Katkilari (Yillik, %)
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Kaynak: Bakk-Simon vd., 2012. Shadow Banking In The Euro Area An
Overview, Occasional Paper Series No 133 Nisan 2012, s. 21

AB’de diger finansal araci kurumlarin 2005 ile 2007 yillari arasinda %20
bldyldme oranina sahiptir. Bankalar ise bu dénemde negatif bliyime hizina
sahiptir. 2011 yilinin ikinci.ceyreginde diger kurumlar, finans piyasasindaki
varligin %70’ine sahip olmustur (Bakk-Simon vd.,2011,s.20).

Sekil 27’de diger finansal araci kurumlarda bankalarda yer alan
OFTr'lere ait varliklar ve OFl'lerde bulunan banka ve finansal kurumlarin
mevduatlari goérulmektedir. Bu durum, geleneksel bankacilik sektoru ile
gllge bankaciligin, AB’de siki bir iligki icerisinde oldugunu géstermektedir.
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Sekil 28. 1999-2010 Yillar1 Arasi AB’deki Finansal Aracilarinin Toplam
Mevduatlarinin Yizdesi
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Kaynak: Bakk-Simon vd.,2012. Shadow Banking In The Euro Area An Overview,
Occasional Paper Series No 133 Nisan 2012,s. 22

Sekil 28’de AB’de banka mevduatlarinin, diger finansal araci kurumlarin
ve sigorta ve emeklilik fonlarinin 1999 ile 2010 yih arasindaki gelisimi
gorulmektedir. Parasal finansal kuruluslarin  (bankalarin  ¢ogunlugu
olusturdugu ve para piyasasi ortak fonlarinin yer aldigi), AB’de baskin
oldugu ancak OFl’lerin mevduatlarinin 6zellikle 2005 yih sonrasinda artis
gosterdigi gorilmektedir. Sigorta ve emeklilik fonlarinin ise piyasada en az
paya sahip olan finansal kurumlar oldugu gorilmektedir.

AB’de OFllerin kaldirag rasyolarinin %75 civarinda oldugu
gOrulmektedir (Bakk-Simons, 2012) OFl'lerin yiuksek kaldirag orani ile islem
yaptigi, dolayisiyla OFI’lerin AB’de finansal piyasalar agisindan énemli bir
risk unsuru olusturdugu sonucuna ulasilabilir.

AB’de golge bankaciligin OFI'ler gergevesinde olustugu gortlmektedir.
Ancak godlge bankacilik islemlerinin AB’de finansal kriz sonrasinda azalma
egiliminde oldugu goérulmektedir. Nitekim finansal kriz sonrasinda vade
uyumsuzlugunun diger finansal araci kurumlarda azalmaya basladigdi
gOrulmastir. Bu durum, diger finansal araci kurumlarin aktivitelerinin
azalmaya baglamasinin ve bankacilik iglemlerinin, sektérin digina
¢ctkmasinin azaldiginin ve tercih edilmediginin (reddedilmeye basladiginin)
gOstergesi olarak kabul edilebilir (Bakk-Simon vd., 2012, s. 25-26).
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Polonya’da gdlge bankacihdin diger Ulkelere nazaran farkh bir boyutta
oldugu varsayilabilir. Polonya’da gélge bankaciligin olusmasi, para-banklar’
vasitasiyla olusmustur. Ancak para banklarin, golge bankacilik unsurlarinin
Polonya’da var olmasina neden olmasi, Polonya’da Amber Gold Skandal
olarak tabir edilebilecek bir gelismeye neden olmustur.Amber Gold kurumu
0zu itibariyle para bank olarak tabir edilmekte olup, para banklar, genel
itibariyle Polonya’da banka lisansi bulunmadan mevduat toplayan kurumlar
olarak tabir edilmektedir (The Economist.com, 2012). Bu nedenle para-
bankalar, Polonya’da gdlge bankaciligin olusumu agisindan énemlidir.

Polonya’da yasanan Amber Gold Skandali olarak 29 Agustos 2012
tarihinde Polonya’da Amber Gold adli 28 yillik bir kurum olup, 138 milyon
zloti (33 milyon Euro)’nin mudilere geri édenmemesi sonucu batmasini
gosterilmektedir. Amber Gold kurumu, altina yatirm yapan ve yatirimcilarina
%13 ve Uzeri bir garanti getiri sunan, ancak daha sonrasindayatirimcilarina
herhangi bir 6deme yapmayan bir kurumdur. Amber Gold gibi yasal olarak
dizenlenemeyen para banklarinin Polonya finansal sektérinin %0.4’Gn0
olusturmasina ve Finansal Denetim Otoritesi (Financial Supervision
Authority)'nin tim uyarilarina ragmen para banklar faaliyetlerini sirdirmeye
devam etmisti. Ancak buradaki en ©6nemli husus, Polonya finansal
sisteminde para banklara ydnelik yasalarin tam olarak uygulanamadigi
sorunudur.Nitekim Polonya’da finansal denetim otoritesi, yasalarin tam
olarak uygulanmasi halinde para banklar agisindan yeterli oldugunu beyan
etmistir (The Economist.com, 2012).

Para banklar, Polonya’da kiigik capta da olsa godlge bankaciligin
varligini gosterdigi soylenebilir. Ayni zamanda AB lUlkeleri arasinda
farklilasma gésterdigi yorumlanabilir. Hollanda ve Ispanya’daki OFI'ler gibi
farkli yapiya sahip OFl'ler gblge bankaciligin Ulkeler arasinda kendine has
ulke ekonomisi dinamiklerine goére farkllastigini ve sekillendigini
gOstermektedir.

4.5. Japonya’da Golge Bankacilik Uygulamalari

Japonya’da gdlge bankacillk uygulamalari agisindan Japon para
piyasas! aracilari olan Tanshi kurumlari, menkul kiymet finans kurumlari ve
diger kurumlarin varliginin arastirilmasi gerekmektedir. Japonya’da repo
piyasasinin sektorlere gore dagilimi Sekil 29'da gorilmektedir. Repo
piyasasi hacmindeli azalmalar, sektorler arasindaki baglantilarin hassashgini
gOstermektedir.

" Para bank lehge anlam ifadesiyle banka gibi anlamina gelmektedir. Para Lehge’de gift, sis

gibi anlamlara gelmektedir.
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Sekil 29. Japonya’da Repo Piyasasinin Sektorlere Gore Dagilimi
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Kaynak: FSB, 2012. Global Shadow Banking Monitoring Report, 18 Kasim 2012,
s. A8

Japonya’da goélge bankaciligin varligina iliskin repo piyasasi ve risk
marji arasindaki iliski Japon Merkez Bankasi (BOJ-Bank of Japan)
tarafindan iki farkli senaryo altinda arastiriimistir. FSB (2012), Japon Merkez
Bankasi’nin menkul kiymetlestirmenin ve fonlamanin az oldugu ilk senaryo
ile ikinci senaryoda ise ayni sartlar altinda tim piyasa katilimcilarinin
menkul kiymet bor¢ almasinin az oldugu varsayilmaktadir.

Repo piyasasinda banka disi finansal kurumlarin, bankalarin Gzerine
olan etkisinin ¢ok daha glclu oldugunun repo piyasasindaki dalgalanmalar
gostermektedir. ilk senaryonun daha etkin oldugu gérilmektedir (FSB,2012).
Ayni zamanda her iki senaryoda da repo piyasasinda goélge bankaciligin
varliginin, bankalar ve banka disi finansal kurumlar arasindaki iligkinin
gecerli oldugu sonucuna ulasiimigtir (FSB, 2012).

4.6. Hindistan’da Goélge Bankacilik Uygulamalari

Hindistan’da gdlge bankacilik uygulamalari, Avrupa’daki golge
bankacilik uygulamalari gibi OFI'ler ¢ergevesindedir. Hindistan’da finansal
piyasalarda bankalar, baskin bir sekilde etkindir.

OFT'’ler, finansal piyasada %6.5 oraninda bir piyasa payina sahiptir
(FSB, 2012,5.12). Hindistan’da diger finansal kurumlar kabul ettikleri
Ozkaynak, aktiviteleri ve varlik boyutuna goére sistemik 6nemine gore
siniflandirilmaktadir. Bu siniflandirma Tablo 15’te gorilmektedir.
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Tablo 15: Hindistan’da Banka Digi1 Finansal Kurumlarin Siniflandiriimasi

ve Cesitleri

Kabul edilen 6zkaynak
tirdne goére

Aktivitelerine gore

Varlik
dayanan
Onemine gore

boyutuna
sistemik

*Mevduat kabul eden
banka digi finansal
kurumlar

*Mevduat kabul
etmeyen banka disi

*Varlk finans
kurumlari (AFC)

*Kredi kurumlari

*Yatirim kurumlari

*1 milyar RS Gzerindeki
mevduat kabul
etmeyen kurumlar

*Diger mevduat kabul
etmeyen kurumlar

finansal kurumlar *Altyap finansmani

kurumlari (IFC)

*Cekirdek yatirim
kurumlari ( CIC)

*Alt yapi borg fonu
kurumlari

*Mikro finans
kurumlari

*Faktor kurumlar

Not: Rs: Hindistan Rupi’sini ifade etmektedir.
Kaynak: FSB,2012.Global Shadow Banking Monitoring Report, 18 Kasim 2012,
s. Al2

Hindistan’da banka digi finansal kurumlarin sayisi 1998'de 1500 iken
2012 itibariyle 300 civarindadir (FSB, 2012,s. 13). Bu durum Hindistan’da
ciddi oranda banka disi finansal kurum sayisinin azaldigini géstermektedir.

Ancak piyasadaki bu gelismelere nazaran sistemik olarak énemli banka
digi finansal kurumlarin gelisimi ciddi dizeyde artmistir. Hindistan’da
sistemik olarak dneme sahip, mevduat toplamayan banka digi kurumlarin
2008 vyili ile 2012 yillar1 arasindaki gelisimi Tablo 16’da yer almaktadir.
Sistemik olarak 6neme sahip, mevduat toplamayan banka digi kurumlar
arasinda yer alan varlk finans, yatinm, kredi ve alt yapi finansman
kurumlarinin 2008 ile 2012 vyillari arasinda sayilarinda ve toplam
varliklarinda ciddi bir artis yasanmistir. Hindistan’da gdlge bankaciligin
finansal kriz dénemi sirasinda ve sonrasinda biyime egilimi icerisinde
oldugu gdrulmektedir.
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Tablo 16: Hindistan’da Sistemik Olarak Oneme Sahip Mevduat

Toplamayan Banka Digi Kurumlarin Geligimi, 2008-2012

Kurum

2008

2009

2010

2011

2012

Varlk
finans
kurumlari

Sayisi

10

12

13

13

17

Toplam
varlik
(milyon
ABD
Dolari,
yuvarlan

mis)

8,400

7,900

11,000

14,000

17,000

Yatirim
kurumlari

Sayisi

91

119

154

154

207

Toplam
varlik
(milyon
ABD
Dolari,
yuvarlan

mis)

16,000

26,000

37,000

43,000

58,000

Kredi
kurumlari

Sayisi

37

56

78

79

130

Toplam
varlik
(milyon
ABD
Dolari,
yuvarlan

mis)

25,000

29,000

34,000

46,000

59,000

Altyap!i
finansman
kurumlari

Sayisi

8

Toplam
varlik
(milyon
ABD
Dolari,
yuvarlan

mis)

33,000

49,000

60,000

76,000

100,000

Kaynak: FSB,2012.Global Shadow Banking Monitoring Report, 18 Kasim 2012,

s.A13.
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Banka disi finansal kurumlarin bankalara dayanan fonlamasi 2010 ve
2011 yillari arasinda %54.7’lik yikselis géstermis ve bu dénemde banka disi
finansal kurumlarin kredi artirnmi %30.4’lUk bir artis gostermistir. Banka disi
kurumlar ile bankalar arasindaki bor¢ alis veris iligkisi, bankalarin borg
vermeye isteksiz oldugunda ve finansal kurumlarin stres yasadidi
durumlarda zarar gorebilmektedir. Bu durum genel ekonomik duruma zarar
verebilmektedir. Banka disi finansal kurumlar genel itibariyle nis alanlara
odaklanmakta, daha esnek ve bor¢ alana karsi daha ilimh bir tutuma
sahiptir. Banka disi finansal kurumlar, kirsal ve yari sehirlesmis alanlara
odaklanmakta ve kredi iletisiminin son adimini bankalarin vermedigi ya da
isteksiz oldugu alanlara odaklanarak saglamaktadir (FSB, 2012, s.A13).

Hindistan’da bankacilik digi  finansal kurumlara bu agidan
yaklasildiginda bankacilik sektériinde pazar genislemesi (alt pazar
inovasyonu) saglanarak, piyasanin genislemesine olanak tanimaktadir.
Golge bankacilik uygulamalarinin Hindistan’da genel amaglari diginda
kullanildi§i gérilmektedir.

4.7. Malezya’da Golge Bankacilik Uygulamalari

Malezya’'da golge bankacilik uygulamalari, Malezya merkez bankasinin
yonetimi disinda kalan iglemler olarak tanimlanmaktadir (Mohd Farid,2012).
Malezya’da go6lge bankacilik, kredi olusturan, menkul kiymetlestirme
islemlerini gerceklestiren, borca dayali menkul kiymet satin alan, kredi
garantisi ya da arttiran, kredi derecelendirme aktivitelerinde bulunan
banka digi kurumlardan olusmaktadir. Malezya’da goélge bankacihidin ana
elemanlari ihtiyat ve emeklilik fonlari, birim yatirim ortakhgi fonlari, menkul
kiymetlestirme islemleri ve diger banka disi kredi saglayicilaridir (Mohd
Farid, 2012).

Malezya’da ihtiyat ve emeklilik fonlari, finansal sistemde &zellikle
bankalar igin en énemli likidite kaynadi olarak gdsterilmktedir. ihtiyat ve
emeklilik fonlarinin %40’ Indan fazlasina yakinini borca dayali menkul
kiymetlere dayal yatirimlara ait varliklar olustururken, 6zkaynaklar %16’sini
olusturmaktadir.

Emeklilik ve ihtiyat fonlarinin ana amagclarindan birisi de uzun vadede
surdurdlebilir gelir olugturmaktadir. Birim yatirim ortakligi fonlari, Malezya’'da
farkl yapidadir. Degisken ve sabit varlik degerli fonlar olarak iki kisimdan
olugsmaktadir. Birim yatinm ortakhdi fonlar, finansal sistemde bankacilik
sistemine mevduat yerlesimiyle ve sermaye piyasalarinda énemli dizeyde
menkul kiymet tutmasiyla likidite saglamaktadir. Malezya bono piyasasinda
son 20 vyilda devlet destegi ile olan doénusime karsin menkul
kiymetlestirmeye olan guvenin az olmasi, varhida dayali menkul
kiymetlestirme, bankacilik sisteminin iyi sermayelestiriimis olmasi sonrasi
piyasada likiditenin fazlahdi, banka disi finansal aracilar tarafindan
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olusturulan kredi araciliginin az bir hacimde kalmasina neden olmustur
(Mohd Farid, 2012) .

Tablo 17: Malezya’da Bankalarin ve Banka Disi Finansal Aracilarin
Varliklari

2000 Yili Payi 2005 yili payi 2010 yili Payi
Kurumlar (%) (%) (%)

1-Bankalar 63.8 59.2 58.5

2-Banka disi 27 28.2 27.7
finansal
kurumlar

2.1.Birim 29 3.5 4.9
yatirm
ortakligi
fonlan

2.2.Kooperatif 1.1 2.1 0.6
Dernekler

2.3.intiyat ve 19.5 19.7 20.7
Emeklilik
Fonlari

2.4 Diger 3.5 2.8 1.6
Banka digi
finansal
kurumlar
Kaynak: Mohd Farid, M.A.,2012. Monitoring Shadow Banking and Its Challenges:the
Malaysian Experience,
http://www.bis.org/ifc/events/6ifcconf/mohdfarid.pdf(Erisim Tarihi:09.04.2013), s.6

Malezya’da goélge bankacilik, merkez bankasi haricinde yetkili otoriteler
tarafindan denetlenmekte ve kontrol edilmektedir. Bu anlamda bir yetki
karmasasinin mevcudiyeti, piyasalarda bulunmaktadir. Merkez bankasi ya
da diger kurumlar arasindaki piyasadaki karmasa sirasinda olusabilecek
anlasmazliklar, finansal istikrarin saglanmasi konusunda ciddi olumsuzluklar
olusturabilecek bir potansiyeli teskil etmektedir.

4.8. Genel Olarak Uluslararasi Diizeyde Golge Bankacilik
Uygulamalarinin Degerlendirilmesi

Golge bankacilik sistemi, ABD’den ayri olarak Avrupa Birligi, Cin,
Meksika, Avustralya gibi Ulkelerde gorilmektedir. Bu bdlimde incelenen
gllge bankacilik sistemleri arasinda genel olarak geleneksel bankacilik
sistemiyle iligkili yasal duzenlemeleri ve siki olan sermaye yeterliligi
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kurallarini azaltmak ya da bertaraf etme amaci tasiyan islemlere sahiplik
yapmaktadir.

Uluslar arasi boyutta finansal piyasalarin birbiriyle siki iliskide oldugu
kabul edilse de yerel diizeyde her finansal piyasanin ve bankacilik sisteminin
kendine has Ozellikleri bulunmasi nedeniyle gélge bankaciligin uluslararasi
boyutta farklilagtigi gértulmektedir. Gélge bankaciligin uluslar arasi boyuttaki
bicimi ise her Ulkenin bankacilik ya da finansal sisteminin kendine has
Ozelligi cercevesinde bilango disi iglemler, kar, likidite ve sermaye yeterliligi
arbitraji elde etme cergevesinde belirlenmektedir. Genel itibariyle golge
bankacilik uygulamalari, uluslararasi piyasalarda ABD’deki bigiminden farkli
olarak banka digI kurumlar tarafindan gergeklestiriimektedir.

Cin’de golge bankacilik uygulamalarinin banka kabulleri, servet yonetim
arinleri, akreditifler, emanetler, gayriresmi bor¢ verme aktiviteleri
cercevesinde mevcuttur. Cin'de yatinm ortakligi fonlari, bankalara
muhasebesel avantajlar saglayan, dogrudan fonlarini yatinmcidan toplayan,
menkul kiymetlestirilen Grinleri perakende olarak yatirimciya ihra¢ eden,
bankalar agisindan yukimlulik olusturmayan gdlge bankacilik aracidir.

Cin'de servet yonetim Urlnleri, kisa vadeli ve uzun vadeli varliklara
dayanan bu yapisi ile vade uyumsuzlugunu ybneten bir golge bankacilik
drdnaddr. Bankalar agisindan servet yonetim drdnlerinin olusturdugu en
ciddi risk, nakit akiglarinda yasanabilecek kesintilerden kaynaklanan likidite
riskidir. Servet yénetim Urunleri, yatirnm ortakhigi fonlari gibi bankalar igin
yukumluluk tegkil etmeyen bilango digi araglardir. Cin’de gdlge bankaciligin
diger bir araci olan emanetler piyasasinda ise bankalar yedi emin olarak yer
almaktadir. Emanetler piyasasinda kamuya bilgi agiklamasi sinirli yapidadir.
Bu durum bilgiye dayal sorunlara (6rnegin asimetrik bilgi vs.) neden
olabilmektedir.

Cin'de banka kabulleri ise muhasebe ydntemlerindeki aciklardan
yararlanilarak bankalar tarafindan iskonto edilmemesi durumunda gdlge
bankacilik araci durumuna gelen bir yapiya sahiptir. Banka kabulleri iskonto
edilmeden bilango disi ara¢c konumuna gelmekte ve bilanco digi kalemlere
dahil edilmektedir. Gayriresmi bor¢c verme piyasasi, Cin'de KOBI'ler igin
oénemli bir yapidadir. Kriz déneminde krizden etkilenen KOBI'lerin nakit
sikintisi yasamasi nedeniyle Wenzhou gayri resmi bor¢ verme piyasasinda
ciddi anlamda likidite sikintisi olusmustur.

Cin’de akreditifler ise ihracat amacli alinarak, teminat gosterilip Cin’deki
faiz oranlarina nispeten disuk faizle kredi veren Hong Kong bankalardan
kredi alinmaktadir. Ayni zamanda ABD Dolari lzerinden alinan akreditif
yerel para birimine cevrilerek, gayri resmi piyasalardan bor¢ alinmaktadir.
Déviz kuru arbitrajinin bu amagcla kullandigi gorilmektedir. Vadesi geldiginde
ise akreditif geri 6denmektedir.
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Cin’de golge bankaciligin ABD’de yer alan yapisindan farkh olarak
yatinm bankalar1 ya da SIV, SPV, hedge fonlar gibi araglar ve bu yapida yer
alan bilango disi islemlerden farkli bir yapiya sahip oldugu gorilmektedir.
Golge bankaciligin, Cin’deki bankacilik sistemi yapisina goére sekillendigi ve
muhasebesel avantajlar, déviz kuru arbitraji, ihracat amacli alinan ancak
dislk faizli kredi amacl kullanilan akreditifler, gayriresmi bor¢ verme
piyasasl, iskonto edilmeyen banka kabulleri gibi bilango disi islemlerden
olustugu gorilmektedir.

Bilango disi1 iglemlerin, banka disi kurumlar ile banka ortakhgi
cercevesinde tarafindan yatinm ortakhidr fonlari, servet yonetim UrGnleri
tarafindan yonetilmesinin, ABD’deki goélge bankacilik yapisina benzedigi
yorumlanabilir. Ancak Cin’deki golge bankacilik uygulamalarinin, bulylk
cogunlugunun genel gdlge bankacilik uygulamalarindan farkli bir yapida
oldugu gortlmektedir.

Meksika’da ise golge bankacilik uygulamalari Sofole adh kurumlar
tarafindan yonetilmektedir. Sofolelerin oldugu MBS piyasalarinin ABD’deki
MBS piyasasi ile benzestigi yorumlanabilir. Devlet destekli kurumlar olan
Infonavit ve Fovissste ile piyasada yer alan ve %21’lik piyasa payina sahip
olan sofoleler, dogrudan mevduat toplamayan, yiksek kredi derecesine
sahip varliklart menkul kiymetlestiren kurumlardir. Sofoleler uzun vadeli
varliklari kisa vadeli menkul kiymetlestirme yolu vasitasiyla fonlayarak, vade
uyumsuzlugunu yonetmektedir. Sofoleler, ayni zamanda ihrag ettigi menkul
kiymetler igin bilangosunda teminat tutmamaktadir. Meksika’da sofolelerin bu
yapisi ile ABD’deki gdlge bankacilik yapisina benzestigi yorumlanabilse de
ABD’deki karmasik islem zinciri nin yer almadigi Meksika konut kredisi ve
konut kredisine dayali menkul kiymet piyasasinda bu benzesmenin sinirli
kaldigi gorilmektedir.

AB’de ise golge bankacilik uygulamalari OFI, hedge fonlar, MMMF’ler
vasitasiyla uygulanmaktadir. AB’de yer alan OFller, AB genelinde
denetlenme acgisindan genel bir denetleme birligi bulunmamaktadir. OFI’ler
kaldiraci yiksek olan, 6zkaynaklari menkul kiymetlestirilen borglar ve
varliklari menkul kiymetlestirmenin dayandigi borglar olan banka disi
kurumlardir. AB'de MMMF ve hedge fon piyasasi ABD’dekine oranla
sinirhidir. Ayni zamanda repo piyasalari kisa vadeli ve gunlik bir yapiya
sahiptir.

Polonya’'da ise AB’de mevcut olan geleneksel OFI’lerden farkli banka
disi kurumlar mevcuttur. Polonya’da banka disi kurum olan ve banka lisansi
olmadan mevduat toplama yetkisine sahip olan para bank lar, golge
bankaciligin Polonya’da varligini géstermektedir. Polonya’da para banklara
yonelik olarak teorik dizeyde var olan yasalarin pratikte yeterince
uygulanmamasi, Amber Gold skandalini beraberinde getirmistir. Amber Gold
adli para bank, musterilerine/yatirimcilarina vadettigi 6demeleri yapmamis
ve golge bankacihdin Polonya’da skandal ile birlikte anilmasina neden

79



Turkiye Bankalar Birligi

olmustur. Polonya’da bulunan para banklarin bu yapisi itibariyle, geleneksel
OFT'’'lerden farkli yapida oldugu gérulmektedir.

Hollanda’da yer alan finansal amagh 6zel finansal kurumlar (SFl), AB’de
yer alan geleneksel OFI'lerden ve Polonya’da mevcut olan para banklardan
farkh bir yapidadir. Hollanda’da yurtdisi yerlesik kurumlar tarafindan kontrol
edilen, piyasa yogunlasmasna sahip olan, vergi planlamasi optimizasyonu
ve digsal fonlama amaciyla kullanilan banka digi kurumlardir.

ispanya’da ise geleneksel OFl'lere benzer bir yapi mevcut olsa da
finansal araci kurumlar, bankalar ile imtiyazli anlasmalara sahip olan, bu
anlagsmalar vasitasiyla bankalardan hizmet bedeli tahsil eden, VDMK ihrag
eden yasal olarak statlye sahip olmayan banka disi kurumlar olarak tabir
edilmektedir.

Godlge bankacilik iglemlerinin uluslararasi uygulamalarinin genelinde
gllge bankaciliin merkezi ve esas ¢ikis yeri olan ABD’den farkli bir yapiya
sahip oldugu goérliimektedir. Ancak genel yapisi itibariyle gdlge bankacilik
uygulamalarinin, sermaye yeterliligi arbitraji, “bankalarin kar marjinin
artinlmasi, vergi optimizasyonu gibi amaclar cercevesinde kullanildigi
gOrulmektedir.
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Besinci Bolum
Tiirkiye’de Bankacilik Sisteminde Yapisal Degisme Ve Golge
Bankaciligin Tanimlanmasi

Calismanin bu béliminde Turkiye’de 2001 Krizi sonrasinda ciddi
yapisal degisme igerisine giren bankacilik sektériinde degisen dinamikler ve
makroekonomik cerceve irdelenmektedir. Golge bankacilik, bilango digi
islemler vasitasiyla tanimlanmakta ve Turk bankacilik sektériinin kendine
has 6zellikleriyle incelenmektedir.

5.1. 2001 Krizi Sonrasinda Tiirk Bankacilik Sektori’niin Geligimi

Tark bankacilik sektorti, 2001 krizi sonrasinda ciddi yapisal degismeler
gOstermistir. Tlrkiye bankacilik sisteminin agir darbeler aldigi 2001
Krizi'nden c¢ikis yolu kolay olmamis ve sorunlu bankalarin 6nemli bir kismina
Tasarruf ve Mevduat Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan el konmus, banka
birlesmeleri gibi temel ve Tirkiye ekonomisi icin maliyet acisindan agir
tedbirler alinmistir. TMSF tarafindan 2001 Krizi sirasinda ve sonrasinda el
konulan bankalarin listesi ve el konma tarihleri Tablo 18’de yer almaktadir.

2001 Krizi sonrasinda Dunya Bankasi kdkenli Kemal Dervis ve ekibinin
yonetiminde Turk bankacilik sisteminin kurtariimasi amaciyla yapisal, koklu
ve radikal sayilabilecek tedbirler alinmistir. Bu tedbirler asagidaki sekilde
Ozetlenebilir (Bredenkamp, 2009,s.3-4);

1) Batan 6zel bankalar ve devlet bankalarinin yeniden yapilandiriimasi,
radikal finansal ve operasyonel tekrar yapilanma ve 6zel bankalara sermaye
enjektesi,

2) Yeni mali dlguimler ve butce hesaplarindaki seffaflik ile desteklenen daha
hirsli bt¢e hedeflerinin olusturulmasi,

3) Merkez Bankasrnin yasal olarak bagimsizliginin olusturulmasi ve
enflasyon hedeflemesini yonetmek igin yetkili kilinmasi,

4) Kamu ve Ozel sektore yonelik gelir politikalarinin olusturulmasi ve
dizenlenmesidir.
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Tablo 18: TMSF’ye Devredilen Bankalar

Banka Tarih

Turk Ticaret Bankasi A.S. 26.05.1997
Bank Ekspres A.S. 25.10.1998
Interbank A.S. 07.01.1999
Esbank T.A.S. 21.12.1999
Yagarbank A.S. 21.12.1999
Simerbank A.S. 21.12.1999
Yurtbank A.S. 21.12.1999
Bank Kapital A.S. 27.10.2000
Etibank A.S. 27.10.2000
Demirbank T.A.S. 06.12.2000
Ulusal Bank A.S. 28.02.2001
Milli Aydin Bankasi (Tarig Bank) T.A.S. 09.07.2001
iktisat Bankasi T.A.S. 15.03.2001
Bayindirbank A.S. 09.07.2001
Kentbank A.S. 09.07.2001
Ege Giyim Sanayicileri Bankasi A.$. (EGS Bank) 09.07.2001
Sitebank A.S. 09.07.2001
Toprakbank A.S. 30.11.2001
Pamukbank T.A.S. 18.06.2002
T. imar Bankasi T.A.S. 03.07.2001

Kaynak: Esen,O., 2005. Bankacilik Krizleri, Yeniden Yapilandirma Programlari

ve Turk Bankacilik Sektoru, Siyasa 1:1, s. 11
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Tablo 19: Tiirkiye’de Kriz Oncesi ve Kriz Sonrasi Makroekonomik ve
Finansal Géstergeler

Gosterge Kriz Oncesi Kriz sonrasi
Blylime Yavas ve Kirilgan Yiksek ve sirdirilebilir
diizeyde
Enflasyon Kronik olarak yiksek | Dusuk, tek haneli
ve degisken rakamlara dusarilmuastar.
Bultce acigi Cok genis Ciddi dizeyde

dusarilmids, Maastricht
yeterliliklerine

yaklasiimigtir. IMF
hedeflerinden fazla
verilmigtir.
Bor¢/GSMH Alisilmadik  derecede | Genis, fakat ciddi
genis dizeyde azaltilmistir.
Kisa vadeli sermayeye | Yuksek Hala ylksek ancak kriz
olan baglilik riski makroekonomik

cevreyi ve bankacilik
sisteminin sk yasal
dizenlemesi  nedeniyle
dusarilmastar.

Banka sektorinin | Kétu Ciddi olarak artis
performansi saglanmistir.

Dogrudan yabanci | Limitli Kesin bir doénemlik bir
sermaye girisi gecikme ile

yiikselmektedir.?

Kaynak: Onis, Z.,2009. Beyond the 2001 financial crisis: the political economy of the
new phase of neoliberal restructuring in Turkey, Review of International Political
Economy, 16: 3, s.422

Tarkiye’de 2001 Krizi dncesi ve sonrasi gelismeler Tablo 19'da yer
almaktadir. Turkiye’de blyUmenin sdrdurdlebilirligi saglanabilir dizeye
getiriimig, kisa vadeli sermayeye olan bagimlilik kriz dncesi dénemden
dislk dizeye distrilmis ve bankacilik sektoriinin performansinda ciddi
iyilesmeler meydana gelmistir. Turk bankacilik sektériindeki gelismeler, 2001
Krizi sonrasinda blyuk oranda degisiklige ugramistir. Toplam mevduat, sube
sayisi, ATM ve POS sayisi belirgin bir sekilde artmistir. Ancak bu
gelismelere ragmen 6zellikle mevduat bankalari olmak (izere toplam banka

& t-1 ddnemini ifade etmektedir.
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sayisinda azalmalar yasanmistir. Kredi karti sayisinda ciddi bir artis
gerceklesmistir. Toplam bankacilik sektérindeki kredilerde de ylUkselen bir
ivme yakalanmistir. Sektorel olarak ise galisan sayisi ve sube sayisinda
artiglar gergeklesmistir. Genel itibariyle Tirk bankacilik sektort, 2001 Krizi
sonrasinda ciddi bir toparlanma slreci sonrasinda istikrarli bir yapiya sahip
oldugu gorilmektedir. Bu gelismeler Tablo 20°’de yer almaktadir. 2001 Krizi
sonrasinda toparlanma asamasina giren ve kriz 6ncesi dénemden daha iyi
konuma gelen Tirk bankacilik sektéri sistemi agisindan 2001 ile 2004 yil
arasl toparlanma ve istikrar asamasi, 2004 sonrasi dénemi ise blylime
asamasi olarak tabir edilebilir (Akin vd., 2008,s. 98). Toparlanma ve istikrar
doneminde banka, calisan ve sube sayisi disirilmis, varlik yapisi
konsolidasyonu yapilmis ve bankacilik sektoriiniin yeniden yapilanmasina
yonelik yasal dizenlemeler yapilmigtir. 2004 yili ve sonrasinda (buyume
asamasinda) ise varliklar, calisan sayisi, sube sayisi artmig, bankacilik
sektoriine yabanci banka girisleri artmis ve enflasyon orani azalmis,
bankalar devlet bonolarina yonelik ticaret faaliyetlerinden mevduata ve
kredilere dayal aktivitelere yonelmistir.
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Tablo 21: Banka Aktiflerinin GSYiH’ya Oraninin (%) Diinya, Gelismekte
Olan Ulkeler Ve Tiirkiye’de Geligimi (2002-2011 Yillar1 Arasi)

Diinya GoU Tiirkiye
2002 264 145 61
2008 160 87 75
2009 159 89 87
2010 171 106 91
2011 158 100 94

Kaynak: TBB, 2012a. Tarkiye’'de Bankacilik Sektorl 1960-2011,
http://en.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve_Raporlar/Turkiye_de_Bankacilik_Sektoru__
1960_-_2011.pdf (Erisim Tarihi: 11.04.2013),s. 76

Tablo 21’de banka aktiflerinin gayrisafi yurt ici hasila icerisindeki payi
diinya, gelismekte olan Ulkeler ve Turkiye’deki 2002 yili ile 2011 yillari
arasindaki gelisimi gorilmektedir. Dinya ekonomisinde ise 2007 ile 2009
yillari arasinda yasanan finansal krizin etkisinin, banka aktiflerinin diinya
gayrisafi yurt i¢i hasila igerisindeki payi agisindan 2008 ve 2009 yilinda 2002
yilindaki seviyesinin altinda kalmasina etkisi bariz bir sekilde gértlmektedir.
Tarkiye icin ise krizden bankacilik sisteminin etkinligi agisindan istikrarl bir
yapi ile ¢ikildigi bigiminde yorumlanabilir.

2010 vyilinda ise dinya, gelismekte olan (Ulkeler ve Tirkiye
ekonomisinde banka aktiflerinin GSYIH icerisindeki payinda artislar
meydana gelmistir. Bu artislar, krizden sonra bankacilik sektériinin diinya
genelinde toparlanma dénemi igerisinde oldugunu belirtmektedir. Gelismekte
olan Ulkeler ve Turkiye ekonomisinde ise banka aktiflerininise 2008 yilinda
2002 yilindaki oranin gerisinde oldugu goérilmektedir. Gelismekte olan
Ulkeler ve Turkiye’de banka aktiflerinin gayrisafi yurtici hasila igerisindeki
pay! 2008 yilinda krizin etkisiyle azalma gdsterse de 2009 ve 2010 yillarinda
tekrar artis icerisine girmistir. Bu durum gelismekte olan Ulkelerdeki
bankacilik sektoriniin ve Turk bankacilik sektériinin, finansal krizden az
diizeyde etkilendigini gostermektedir. Nitekim diinya ekonomisinde banka
aktiflerinin  GSYiH'ye oraninda 2009 yilinda yasanan digisin yerini
gelismekte olan llkeler ve Tirkiye’de artigin aldigi gortlmektedir.

Tablo 22°de Tirk Bankacilik Sektéri’nde 2001 Krizi sonrasinda birlesme
ve satin almalarin sektér yodunlasmasina etkisi yer almaktadir. Tark
Bankacilik sektérindeki banka birlesmelerinin, piyasa yogunlasmasina
katkida bulundugu gorilmektedir. Nitekim birlesme sonrasindaki bankanin
piyasa payl, birlesme Oncesi sahip olunan piyasa payindan daha yuksek
dizeydedir. Banka birlesmelerinin, Tirk bankacilik sektdriinde piyasa
dinamiklerini degistirdigi yorumlanabilir
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Tablo 22: Birlesme ve Devralmalarin Tirk Bankacilik Sektoriinde
Yogunlagmaya Etkisi

Birlesme | Birlesme
i . . Oncesi Sonrasi
Tarih Birlesen Kurumlar Birlesme Piyasa Piyasa
Sonrasi Kurum Payi (%) Payi (%)
06.07.2001 | T. Emlak Bankasi T.C. Ziraat 12.49 15.14
A.S.ve T.C. Ziraat | Bankasi A.S.
Bankasi A.S.
31.08.2001 | Birlesik Tirk Korfez | Osmanli 2.20 3.38
Bankasi ve Bankasi
Osmanli Bankasi
A.S.
26.10.2001 | Tekfen Yatirim, Tekfen Bank 0.15 0.18
Finansman Bankasi
ve Bank Ekspress
A.S.
14.12.2001 | Osmanli Bankasi T. Garanti 6.21 9.08
A.S. ve T. Garanti Bankasi A.S.
Bankasi A.S.
14.12.2001 | Demirbank T.A.S. HSBC Bank 0.90 1.50
ve HSBC Bank A.S. | A.S.
14.11.2001 | Morgan Guaranty JP Morgan 0.18 0.20
Trust Company ve Chase Bank
The Chase
Manhattan Bank
11.01.2002 | SUmer Bank A.S. Oyak Bank A.S. 0.28 1.77
ve Oyak Bank A.S.
29.03.2002 | Sinai Yatirm T.Sinai 0.37 0.60
Bankasi ve T. Sinai | Kalkinma
Kalkinma Bankasi Bankasi A.S.
AS.
27.12.2002 | Milli Aydin Bankasi | Denizbank A.S. 1.40 1.46
T.AS. ve
Denizbank A.S.
09.04.2003 | Fibabank ve Finansbank A.S. 2.47 2.49
Finansbank A.S.
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03.03.2004 | Credit Lyonnais Credit Agricole 0.125 0.126
Tarkiye Istanbul Indosuez Turk
Merkez Subesi ve Bank
Credit Agricole
Indosuez Turk
Bank

12.11.2004 | Pamukbank T.A.S. | T.Halk Bankasi 7.15 9.19
ve T.Halk Bankasi AS.
AS.

19.09.2005 | Ak Uluslar arasi Akbank T.A.S. 12.42 12.48
Bank ve Akbank
T.AS.

30.12.2005 | Family Finans Tarkiye Finans 0.37 0.76

Kurumu ve Anadolu | Katilim Bankasi
Finans Kurumu

02.10.2006 | Kogbank A.S. ve Yapi ve Kredi 5.94 10.16
Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
Bankasi A.S.

12.02.2011 | Fortis Bank A.$. ve | Turk Ekonomi 1.88 3.05
Tark Ekonomi Bankasi A.S.
Bankasi A.S.

Kaynak: BDDK, 2012a. Bankacilikta Yapisal Degismeler 2011, Say1 6, Temmuz
2012, Ankara, s. 78

Tablo 23'te Tirk bankacilik sektériinde 6zkaynak karliliginin fonksiyona
ve Olgege gore 2002 yili ile 2011 yih arasindaki gelisimi gérilmektedir.
Ozkaynak karliliginin mevduat bankalari agisindan 2004 yilinda en yiiksek
seviyede bulundugu goérulmektedir. Ancak 2004 yili sonrasinda mevduat
bankalari acgisindan 6zkaynak karlihgi dasmuistir. Mevduat bankalari
acisindan 2010 yilinda az da olsa bir yikselme yasayan 6zkaynak karlihgi,
2011 yihinda 2004 yilindaki seviyesinin altinda kalmigtir. Kalkinma bankalari
acisindan ise 6zkaynak karhhgi ciddi dizeyde bir digme egilimi icerisindedir.
Kalkinma bankalari agisindan 2002 yilinda 15.5 gibi ciddi bir seviyeye
ulasan 6zkaynak karhligi 2006 yilinda artis gosterse de 2011 yil itibariyle
5.6 gibi duslk bir seviyede bulunmaktadir. Katilim bankalari i¢in 6zkaynak
karlihgr 2006 yilinda 25.1 gibi bir seviyeye ulasmistir. Ancak katilim
bankalari agisindan 2006 yili sonrasinda hizli bir disme egilimi icerisinde
olan 6zkaynak karliligi, 2011 yili itibariyle 13 gibi bir seviyede bulunmaktadir.
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Tablo 23: Olgek ve Fonksiyona Gére Ozkaynak Karlihg

2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2010 | 2011
Fonksiyona gore
Mevduat 10.7 15 20.3 16.4 17.8 14.8
Kalkinma 15.5 6.1 9.7 8.7 6 |56
Katilim 4.4 10.7 25.1 17.4 13.9 13
Olgege gore

Biiyiik 17.6 14.9 20.4 18.3 19.7 16.0
Orta -20.3 | 13.3 21 12 12.4 11.7
Kiiciik 12.3 10.8 13.7 10 6.8 6.4

Kaynak: BDDK, 2012a. Bankacilikta Yapisal Degismeler 2011, Sayi 6,
Temmuz 2012, Ankara, s. 89

Tablo 24: Olgek ve Fonksiyona Gére Aktif Karlihig

2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2010 | 2011
Fonksiyona gore
Mevduat 1.2 2.1 2.2 1.7 2.2 1.6
Kalkinma 4.9 2.8 4.8 4 2.7 2.1
Katilim 0.4 14 2.8 2.5 1.8 14
Olgege goére
Biyiik 2.1 2 2.1 1.8 24 1.7
Orta -1.8 1.9 2.2 14 1.6 1.3
Kiiciik 2.4 2.7 35 2.6 1.8 1.5

Kaynak: BDDK, 2012a. Bankacilikta Yapisal Degismeler 2011, Say 6,
Temmuz 2012, Ankara, s. 89

Tablo 24’te fonksiyona ve dlgege gore Turk bankacilik sektériinde 2002
yili ile 2011 yili arasindaki gelisimi gérilmektedir. Olcege gore aktif karliligi
acisindan buyuk bankalar icin 2010 yilinda ciddi bir artis yasanmasina
ragmen, 2011 yilinda sahip olunan aktif karlihdi, 2002 yihinin gerisinde
kalmistir. Orta Olgekli bankalar agisindan aktif karlihgi ise 2001 krizi
sonrasinda olumsuz dizeylerden 2011 yihinda 1.3 oranina kadar
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yukselmigtir. Ancak, 6zellikle Turk bankacilik sektérintn bliylime déneminin
baslangici olan 2004 yilindaki dizeyden uzak bir gérinimdedir. Kuguk
Olcekli bankalar agisindan aktif karliidi ise 2001 Krizi sonrasi dénemde 2006

yilhina kadar yukselme egilimine sahip olmustur. Ancak 2006 yilinda ciddi bir
digsme egilimi gérulmektedir.

Mevduat bankalarinin aktif karliiginin 2011 yilinda sahip oldugu
aktif karhhdi, 2011 yilinda 2004 yilinda sahip oldugu orandan disuktir.
Kalkinma bankalari agisindan aktif karlihigi ise son yillarda diigme egilimi
icerisindedir. 2002 yilinda sahip olunan 4.8 gibi bir diizeyde bulunan aktif
karhligi, 2011 yiinda sahip oldugu deger ile bu diizeyden uzakta kalmistir.
Katim bankalari icin aktif karlihdi inigli ¢ikigh bir grafige sahip olmustur.

Ancak 2011 yilinda 2004 yilinda sahip olunan aktif karlihdr dizeyine
kadar gerilemistir.

Tablo 25: Fonksiyona Gore Net Faiz Mariji

oo fow s s oo e [0 [0 [
Fonksiyona gére

Mevioat 57 {42 6 W5 J2 j4 Wt [ Bs 32
Kalkoma [124 (116 89 k5 63 bt s[5 W1 3
Kabm 81 73 Bs ME o fe [l s Ws BE o 32
Icede gire
Btk 59 {3 BE M3 W2 B Ws Be [
T T T T T T
Kigik 75 79 6y BE it 4 R 1 Bp [

Kaynak: BDDK,2012a.Bankacilikta Yapisal Degismeler 2011, Say1 6, Temmuz 2012,
Ankara, s.90

=

Tablo 25’te 2002 yili ile 2011 yili arasinda Tirk Bankacilik Sektéri’'nde
fonksiyona ve dlcede gore net faiz marjinin gelisimi goriimektedir. Net faiz
marjinin, mevduat bankalari agisindan 2002 yilinda en ylksek noktasinda
bulunmasina ragmen 2005 yilinda ciddi bir azalma gosterdigi gérilmektedir.
Net faiz marjinin 2009 yilinda %5’e ¢gikmasina ragmen 2011 yilinda 2002
yilindan itibaren en dusuk noktaya ulastigi gérilmektedir. Katilim bankalar
acisindan ise 2002 yihinda 12.4 gibi yuksek bir noktada yer alan net faiz
marji 2008 yilina kadar azalma egilimi igerisindedir. 2008 yilinda kiguk bir
artis yakalayan net faiz marji, katim bankalari agisindan 2011 yilinda 3.2
gibi 2002 yilindan beri en dusik seviyeye ulasmistir.
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Katilim bankalari agisindan net faiz marji 2002 yilindan itibaren inigli
cikigh bir seyir izlese de 2011 yilinda 2002 yilindan itibaren en dugsuk
seviyededir. Turk bankacilik sektéri acgisindan 2002 yih ile 2011 yillari
arasinda net faiz marjinin dlgege gore incelenmesi halinde 2002 yilindan
itibaren buyuk, orta ve kiglk bankalar agisindan en dusik seviyede oldugu
gOrulmektedir.

Tablo 26’da Turk Bankacilik Sektériinde 2002 yili ile 2012 yili arasinda
yogunlasmanin gelisimi goérilmektedir. ilk 5 bankanin 2011 yili itibariyle
piyasanin yarisindan fazlasina sahip oldugu goérilmektedir. Tirk bankacilik
sektériinde yogunlasma anlaminda son yillarda disme egilimi olsa da ilk
5 banka 2011 il itibariyle %58.4, ilkk 10 banka %83.1’lik piyasa payina
sahiptir. Bu oranlar, 2002 yilindaki diizeyin Uzerindedir. Mevduat
bankalarinin, piyasa yogunlasmasi 2002 yilindan itibaren disme egilimi
icerisindedir. 2011 il itibariyle mevduat bankalari toplam bankacilik
piyasasinda %92’lik paya sahiptir. Kalkinma ve yatinm bankalarinin piyasa
yogunlasmasinda 2010 yilinda ciddi bir artis yasanarak 2011 yilindaki
piyasa payl %4.1e ylkselmigtir. Katihm bankalarina ait piyasa
yogunlasmasinda 2002 yilindan itibaren ciddi bir yikselme egilimi
mevcut olup, 2011 yilinda bu oran %4.6’dir. Katihm bankalarinin piyasa
yogunlasmasi 2002 yilina nazaran neredeyse 2 katina ulagmistir.

Tark bankacillk sektérinde mevduatlarin 1965 yili ile 2012 yih
arasindaki gelisimi Sekil 30’da yer almaktadir. Tirk bankacilik sektoriinde
mevduatlarin 1995 yili sonrasinda ciddi bir dizeyde arttigi gortlmektedir.
Tark bankacilik sektérinde 2012 yilinda mevduatlarin ulastigi hacim, 1965
yilinda Tdrk bankacilik sektoérinin sahip oldugu mevduat hacminin
yaklasik olarak 10 katindan fazla bir hacme sahip oldugu goériimektedir.
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Sekil 30.Turk Bankacilik Sektériinde Mevduatlarin Geligimi (1965-
2012 Yillan Arasi),1964=100
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Kaynak: TBB, 2013. Turkiye'de Bankacilk Sektdrti 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf,
(Erigim Tarihi: 11.04.2013), s.19

Tark bankacilik sektérinde 1966 yili ile 2012 yih arasinda toplam
aktiflerin buyume hizi $ekil 31°de yer almaktadir. 5 yillik ortalama ve ylzde
olarak yer alan toplam aktiflerin blyime hizinin 1966 yili ile 2000 yili
arasinda 5 yillik dénemlerde yukselen bir ivme kazandigi goérulmektedir.
Toplam aktiflerin 6zellikle 1991 yili ile 2000 yillar arasinda 5 yillik ortalama
olarak ciddi dizeyde artmistir. Ancak 2001 krizi sonrasinda ciddi diizeyde bir
azalma igerisinde olan toplam aktiflerin blyime hizi, 2011 yili biyime
hizinda 1966-1970 vyili ortalamasinin ¢ok az Uzerinde vyer aldid
gorulmektedir. Ancak 2012 yilinda bu buyime gerileme egiliminde olmusgtur.
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Sekil 31.Turk Bankacilik Sektoriinde Toplam Aktiflerin Biiyiime Hizi
(5 Yilik Ortalama, %),1966-2012
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Kaynak: TBB,2013. Turkiye'de Bankacilik Sektorii 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf,
(Erigim Tarihi: 11.04.2013),s.27

94



http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf

Golge Bankacilik ve Turkiye

Sekil 32. Likit Aktiflerin Biiyiime Hizi (5 Yillik Ortalama, %)
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Kaynak: TBB,2013. Turkiye’de Bankacilik Sektéri 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf,
(Erisim Tarihi: 11.04.2013), s.30

Sekil 32’de likit aktiflerin 1966 yili ile 2012 yili arasinda 5 yillik
ortalamalar halinde yuzdelik artisi gorilmektedir. Likit aktifler agisindan ise
zirve durumunun 1991-1995 yillar arasinda yasandigi goriimektedir. 2001
Krizi sonrasinda Turk bankacilik sektorinde likit aktiflerin blylime hizi
acisindan da ciddi dizeyde bir azalma ddnemine girildigi gortlmektedir.
2012 yilinda ulagilan blyume hizi ancak 1966-1970 ddéneminde ulasilan
biyime hizinin ¢ok az bir dizeyde Uzerinde ve neredeyse 2001-2005
donemindeki buyime hizina esit oldugu gortlmektedir. Likit aktiflerin
artisinda oOzellikle 2001 Krizi sonrasinda ciddi bir azalma oldugu
gOrulmektedir.

o
=]

[
=3

=]

Sekil 33'te Tirk bankacilik sektériinde 1966 yili ile 2012 yili arasinda
O0zkaynaklarin 5 yillik dénemler halinde yuzdelik buyime hizi gérilmektedir.
Ozkaynaklarin blyime hizinda dzellikle 1980 yili ve sonrasinda yakalanan
istikrarli, dinamik ve artan ivmenin 2001 Krizi sonrasinda yaklasik %20’lik
diizeyde azaldi§i ancak takip eden 2006 yili ile 2010 yilh arasindaki
donemde ciddi diizeyde bir azalma egilimi igerisinde oldugu goériimektedir.
2011 yihinda ise ciddi bir azalma egilimi icerisinde oldugu goriimektedir.
2012 yilinda 6zkaynaklarin blyime hizi toparlanma egilimi icerisinde oldugu
gorulmesine karsin 1976 ile 1980 yili arasindaki dlizeyin asagisindadir.
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Sekil 33. Tiirk Bankacilik Sektoriinde 1966 Yili ile 2012 Yili Arasinda
Ozkaynaklarin Bilyiime Hizi (5 Yillik Ortalama, %)
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Kaynak: TBB,2013. Turkiye'de Bankacilik Sektorii 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf,
“(Erisim Tarihi: 11.04.2013), s.45

Sekil 34’te 1965 yili ile 2012 yih arasinda Tirk bankacilik sektoriinde
dzkaynak karlili§inin ve Uretici fiyatlari endeksi (UFE) ile 8lgiilen enflasyonun
5 yillik ylzde olarak ortalamasi yer almaktadir. Tlrk bankacilik sektérinde
1980 yili sonrasinda 6zkaynak karliliginin arttigi gorulmekte ise de 2001
Krizi sonrasinda ciddi diuzeyde diustugu gorulmektedir. 2001 ile 2005 yillar
arasinda Ozkaynak karlihginin negatif bir ortalamaya sahip oldugu
gorulmektedir. Enflasyonun ise 1966 ile 1970 ve 2006 ile 2010 yillar
arasinda 6zkaynak karlihdinin altinda yer aldigi ve reel olarak karli bir
getiriye olanak tanidigi gorulmektedir. Bu iki donem disindaki dénemlerde
enflasyonun &6zkaynak karliligl ile ya esit ya da 6zkaynak karliligindan
biyudk oldugu goériulmektedir. 2011 yilinda 6zkaynak karhhdi ile enflasyonun
esit oldugu gorilmektedir. Ancak 2001 Krizi sonrasinda Tirk bankacilik
sektérinin 6zkaynak karlihdi acisindan ciddi bir toparlanma igerisinde
oldugu gérilmektedir. 2001-2005 dénemi gibi 6zkaynak karliliginin en disik
dizeyde seyrettigi donem sonrasinda 2006-2010 déneminde enflasyonun
Uzerinde kalan 6zkaynak karlligi ciddi bir toparlanmanin igaretidir. 2012
yiinda ise enflasyonun nispeten disik olmasi, 6zkaynak karliliginin
yukseldigini gostermektedir.
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Sekil 34. Tiirk Bankaciik Sektoriinde 1966 Yih ile 2012 Yih
Arasinda Ozkaynak Karliligi (5 Yillik Ortalama, %)
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Kaynak: TBB,2013. Turkiye'de Bankacilik Sektorii 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf, (Erigim
Tarihi: 11.04.2013), s.60

Sekil 35’te Turk bankacilik sektoriinde 2005 yili ile 2012 yili arasinda
sermaye yeterlilik rasyosunun gelisimi gorilmektedir. Sermaye yeterlilik
orani, 2005 yili ile 2011 yili arasinda inisli ¢ikigl bir grafige sahiptir. Sermaye
yeterlilik oraninin 2005 yili ile 2008 yili arasinda disme egilimi i¢erisindedir.
2008 yih ile 2009 yih arasinda yukselme egilimi icerisinde olan sermaye
yeterliligi 2009 yili sonrasinda disme egilimine girmistir. Sermaye yeterliligi
2011 yili itibariye artisa gegmistir.

Sekil 35.Tirk Bankacilk Sektériinde 2005 Yili ile 2012 Yillari
Arasinda Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%)
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Kaynak: TBB,2013. Turkiye’de Bankacilik Sektéri 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf, (Erisim
Tarihi: 11.04.2013), s.61
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5.2. Bilango Digi islemler ve Gélge Bankaciigin Tiirk Bankacilik
Sistemi Agisindan Agiklanmasi

Gdlge bankacilik, ABD’deki bigciminden farkli olarak uluslararasi boyutta
yer almaktadir. Nitekim Cin’de gdélge bankaciligin emareleri, yatirim ortakhgi
fonlari, yatinm ortakhd1 fonlari (tréstler) banka kabulleri, servet yonetim
ardnleri (wealth management products), emanetler, akreditifler ve gayriresmi
(enformel) borg verme yoluyla olmaktadir.

AB’de ise golge bankacilik, diger finansal araci kurumlar (OFI)
cercevesindedir. Ayni zamanda MMMF, hedge fon gibi gdlge bankacilidin
ABD’de agirlikta olan kurumlarinin ABD’de piyasa hacmi azdir.

Meksika’da ise gblge bankacilik uygulamalari Sofole kurumlari
vasitasiyla goérilmektedir. Sofoleler, Meksika konut kredisi piyasasinda kredi
verip, bu kredilere dayanan menkul kiymet ihra¢ eden kurumlardir ve yapisi
itibariyle ABD’deki golge bankacilik uygulamalarina yakin bir yapiya sahiptir.

Japonya’da golge bankacilk islemleri,diger finansal kurumlarin yani sira
repo piyasalarinda Japon para piyasasi aracilari olan Tanshi kurumlari,
menkul kiymet finans kurumlari tarafindan gergeklestiriimektedir. Japonya’da
da goélge bankacilik islemleri diger finansal kurumlar tarafindan
gerceklestiriimektedir.

Polonya’da goélge bankacilik islemleri, para banklar vasitasiyla
uygulanmaktadir. Para banklar, genel itibariyle Polonya’da banka lisansi
bulunmadan mevduat toplayan kurumlardir.

ispanya’da goélge bankacilik,ispanya’da finansal araci kurumlar
tarafindan gergeklestiriimektedir. Finansal araci kurumlar,bankalar ile ortak
olarak menkul kiymetlestirme islemlerini gergeklestirmektedir.

Hollanda’da diger finansal araci kurumlar igerisinde 6zel bir yapiya
sahip olan 6zel finansal kurumlar (SFI-Special Financial Institutions)
mevcuttur. SFl'lar genellikle vergileme avantajlari amaciyla yabanci
kurumlarin sahip oldugu kurumlardir. Hollanda’da finansal amagh SFI'lar,
gllge bankacilik igslemlerini yuraten kurumlardir.

Hindistan’da gdlge bankacilik islemlerini diger finansal araci kurumlar
yurUtmektedir. Diger finansal araci kurumlar, finansal piyasalarda az bir
piyasa payina sahiptir.

Avustralya’da goélge bankacilik uygulamalar lisansh finansal kurumlar
tarafindan uygulanmaktadir. Lisansh finansal kurumlar, Avustralya’da genel
amaci aracilik olan ve bazilari yatinm bankalari gibi davranan kurumlardir.
Avustralya’da az sayida olsa da para piyasasi kurumlari, yatirrm bankasi gibi
davranmakta, repo piyasalarindan fonlama ihtiyacini karsilamakta ve
varliklari genelikle ticari krediler ve ticarete konu menkul kiymetlerdir.
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Dunya’daki gb6lge bankacilik uygulamalarinin yaninda c¢alismada
arastirllan Turkiye’de gdlge bankacilik iglemleri, yapisi itibariyle Cin’deki
golge bankacilik islemlerine benzedigi varsayilabilir. Turkiye’de gdlge
bankacilik, yapisi itibariyle kendine has bankacilik piyasasi c¢ergevesinde
arastirimaktadir. Turkbankacilik sektdérinde gdlge bankaciigin tanimi,
calismada bilango digi islemler vasitasiyla arastiriimaktadir. Bu bolimde
Tark Bankacilik Sektoriinde bilangco digi islemlerin gelismesi ve Turk
bankacilik sektori icin goélge bankaciligin ana hatlari gizilmektedir.

Sekil 36. Toplam Faiz Geliri, Toplam Faiz Gideri Ve Net Faiz Gelirinin
Toplam Aktiflere Oraninin 1960-2012 Yillar1 Arasi Geligimi
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Kaynak: TBB,2013. Tirkiye’de Bankacilik Sektorii 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf,
(Erisim Tarihi: 11.04.2013), s.65

Sekil 36’da faiz geliri, toplam faiz geliri ve net faiz gelirinin toplam
aktiflere oraninin 1960 yil ile 2011 yili arasindaki gelisimi goérulmektedir.
1970 yihindan itibaren toplam faiz gelirlerinin yikselme egilimi igerisinde
oldugu gérilmektedir. Ancak 2001 Krizi sonrasinda ciddi oranda azalamistir.
Net faiz gelirinin 2001 Krizi sonrasinda giderek azaldigi gorilmektedir.
Toplam faiz giderlerinin ise net faiz geliri, toplam faiz giderleri ile yaklasik
olarak ayni gelisme slrecine sahip olmustur ve 2001 Krizi sonrasinda
azalma egilimi icerisinde olmustur.
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Sekil 37. 1960-2012 Yillan Arasinda Net Faiz Digi Gelir/Toplam Aktifler
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Kaynak: TBB,2013. Turkiye’de Bankacilik Sektorii 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf,
(Erigim Tarihi: 11.04.2013), s.66

Sekil 37°de net faiz digi gelirin toplam aktiflere oraninin 1960 yili ile
2011 yili arasinda Turk Bankacilik Sektortindeki gelisimi gértilmektedir. Net
faiz digi gelirin toplam aktiflere oraninin 2000’li yillarin basindan itibaren
tekrar yukselise gegmeye basladigi goriimektedir.

Tablo 27: Bilango Disi islemlerin Geligimi, Milyar TL, 2004-2011 Yillari
Arasi

Tiir 2004 2006 | 2008 | 2009 | 2010 2011
Toplam Bilango | 154.6 | 277.4 | 476 579.8 10 | 1664.3
Disi islemler 38.1

Gayri Nakdi Kredi | 55.7 86.7 125.8 | 134 16 | 218.5
ve Yukamlalikler 3.6

Taahhiitler 98.9 190.7 | 350.2 | 445.8 | 874.5 1445.8
Turev Araglar 39 107.2 | 196.4 | 251.2 | 391 575.4

Kaynak: BDDK,2012a.Bankacilikta Yapisal Degismeler 2011, Sayi 6, Temmuz 2012,
Ankara, s.30

Tablo 27°de bilango disi islemlerin 2004 yili ile 2011 yili arasindaki
gelisimi yer almaktadir. Toplam bilango disi islemler, 2004 yili ile 2011 yil
icerisinde ciddi dizeyde yukselmistir. Toplam bilango disi islemler 2011
yilinda 2004 yilinda sahip oldugu dizeyin 10 katinin Uzerindedir. Gayrinakdi
krediler ise 2011 yilinda 218,5 milyar TL’lik bir dedere sahiptir. Gayrinakdi
krediler, 2011 yilinda, 2004 yilindaki dizeyin yaklasik 4 katina ¢ikmigtir.
Taahhutler ise gayrinakdi krediler gibi 2004 yili ile 2011 yili arasinda ciddi
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dizeyde yukselen bir ivmeye sahip olmustur. 2011 yilinda, 2004 yilinda
piyasa hacminin yaklagik 15 kati bir piyasa hacmine sahip olmustur.
Taahhutler icerisinde 6nemli bir yere sahip olan tlrev araclar ise bu
doénemde ciddi bir artis surecine sahip olmustur.

2004 yilinda tirev araglarin piyasa hacmi 39 milyar TL’'den 2011 yilinda
bu piyasa hacmi 575,4 milyar TL'ye ulasarak rekor dizeyde bir blylime
gOstermigtir.

Tablo 28: Bilango Disi islemler ve Yogunlagma (%)

Bilango  dig iglemler

- 2002 (2003|2004 2005 (2006|2007 2008 (2009 2010 2011

Gayrinakdi ~ kredi  ve

yikimiiierik 5 Brka 28 |26 (99 478 04 {5 4B {461 dRR AT

Gayrinakdi ~ kredi  ve

Jikimiiie-Jk 10 Banke 3| [ T 13 B 1 N BT O V| VR | ¥ S

Gayrinakdi ~ kredi  ve
yikamldlokler-Mevdust Mg | 917|894 (865 (83T 305 fR05 M4 B4
Bankalan

Gayrinakdi ~ kredi  ve
yikimldlikler-Katilim 17 ] 53 81 LA I VA L X T T N i N B IV
Bankalan

Gayrinakdi ~ kredi  ve
yikimlilikler-Kalknma ~ ve|3.4 3 3 24 23 41 3 4.8 55 t
Yatmm Bankalan

Tirevlslemlerllc5 Banka (639|833 (%93 |83 |R2E |R32 |RA |ET6 (83T |B3T

Tirevislemler/lc 10 Banka (819|315 |91 |94 |781 |65 804 (804 (BB R8T

T lglmlellevallyy oy lop oy w2l (e @8 6T |96
Bankalan

Tirey IslemlerKatim
Bankalan

=]

0 00 07 01 08 14 19 20 15 17

Tirev  Ilemler-Kalknma ve

Yatim Barkdlan b.6 51 46 16 40 12 i |2 18 19

Kaynak: BDDK,2012a.Bankacilikta Yapisal Degismeler 2011, Sayi 6, Temmuz
2012, Ankara, s. 44-45

Tablo 28'de 2002 yili ile 2011 yillari arasinda bilango digi igslemlerin
piyasa yogunlagmasina ait gelismeler yer almaktadir.ilk 5 bankanin
gayrinakdi krediler piyasa payi 2002 yili ile 2011 yili arasinda %4.1’lik
disiisle 2011 yilinda %48.7’lik bir orana sahiptir. ilk 10 bankanin gayrinakdi
krediler piyasa payinda ise 2002 yili ile 2011 yili arasinda degdisen bir ivmeye
sahip oldugu ancak 2011 yilindaki oran, 2002 yilina gbre az bir artisa
sahiptir ve 2011 yili itibariyle ilk 10 bankanin sahip oldugu oran %73.4’tur.
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Mevduat bankalarinin gayrinakdi kredilerinin piyasa payi 2002 yilindan
sonra ciddi bir dusus edilimi icerisindedir. %10’dan fazla bir disls oranina
sahip olan mevduat bankalarinin gayrinakdi kredi piyasa payi, bu dénemde
ciddi bir atilim igerisinde olan katihm bankalari tarafindan ele gegirilmistir.
Nitekim katihm bankalari gayrinakdi krediler piyasasinda 2002 ile 2011 yillari
arasinda ciddi bir blyume trendi igerisindedir. Kalkinma ve yatirm
bankalarin gayrinakdi krediler piyasasindaki payi 2002 yilindaki oran olan
3.4’Un ¢ok az uzerindedir. Ancak 2010 yilinda %5.5’lik bir orandan 2011
yilinda %4’e kadar gerilemistir.

Tirev araglar agisindan ise ilk 5 ve 10 bankanin piyasa pay! agisindan
2004 vyihndan sonra ciddi bir gerileme donemi igerisine girildigi
gorilmektedir. Ancak 2008 yilindan sonra ilk 5 ve 10 bankanin piyasa
paylari yikselme egilimi igerisinde olmustur ve 2011 yil itibariyle ilk 5 ve 10
banka igin sirasiyla %63.7 ve %85.7°dir. ilk 5 bankanin piyasa hacminde
2002 yih ile 2011 yillar arasinda az da olsa bir gerileme gorulurken ilk 10
bankanin piyasa payinda ise yaklasik %4’'lik bir artis yasanmistir. Tirev
araglarin piyasa payinda ise mevduat bankalari %90’in Gzerinde bir piyasa
payina sahiptir. 2002 yili ile 2011 yih arasinda kalkinma ve vyatirim
bankalarinin tirev araglar piyasasindaki payi ciddi oranda bir dusus
yasamistir. Piyasadaki bu digusten katim bankalar piyasa payini kiguk bir
oranda arttirarak yararlanmistir. Ancak esas yarari, piyasadaki agirhigini
daha da gelistiren mevduat bankalari saglamistir.

Gayrinakdi krediler, anlam itibariyle nakit olmayan, 6zel sektor projelerini
finanse eden krediler olarak tanimlanmaktadir. Nakit kredilerden farki, gayri
nakdi kredi veren bankalarin kendi itibarini da bu kredilerde musterisine
kullandirmasidir. Gayrinakdi krediler; teminat mektuplari, kabul kredileri ve
bankanin musterilerine vermis oldugu diger garanti ve kredilerdir (Takan ve
Boyacioglu, 2011, s. 167).

Tablo 29'da gayri nakdi kredilerin sektérler bazinda risk yogjunlagmasi
yer almaktadir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle gayrinakdi kredilerin risk
bazinda yogunlastigi sektor %41.1 ile sanayi sektorl yer almaktadir. Sanayi
sektéunli %32.6'luk oranla hizmet sektéri ve %32.5’luk oranla imalat
sanayide gayrinakdi kredilerin yogunlastigi gértlmektedir.

Gayri nakdi kredilere ait islemler kargi tarafa banka mdisterisinin
bankanin da itibarini kullanarak garanti vermesi amaci tasimaktadir.
Taahhutler, genel cercevesi itibariyle ylksek itibarli muisterilere verilen ve
bankanin borgluya belirli miktardaki fonu belirli bir faiz ve sure i¢in 6nceden
belirlenmis faiz oranindan borg¢ verdigi s6zlesmelerdir (Gégmen, 2004, s.7).
Taahhtitler igerisinde yer alan en buyuk kalem tirev aracglardir. Turev araglar
tanim itibariyle diger bir varliga dayanan ve dayandigi varliga yonelik nakit
akiglarina dayanan bilango disi islemler olarak tanimlanmaktadir. Tlrev
aracglar vadeli dbviz alim satim islemleri, para ve faiz swaplar, future
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s6zlesmeleri, para-faiz opsiyonlari gibi islemlerden olusmaktadir (Takan ve
Boyacioglu, 2011, s.104).

Tablo 29: Gayrinakdi Krediler Hesabi icinde Sektér Bazinda Risk
Yogunlagmasi (31.12.2011 Itibariyle, Milyon TL)

Cari Ddnem

TP (%) YP (%) Toplam  [(%)
Tanm 750 1 967 0.9 1718 0.9
Giftgilik —velgqq 0.8 923 0.8 1526 0.8
Haywvancilik
Ormancilik 135 0.2 26 0 161 01
Balikgilik 13 0 18 0 31 0
Sanayi 24191 30,8 54592 (48,3 78783 |41
Madencilikk ve|,q.q 21 2921 26 4559 2.4
Tagocakecihid
imalat Sanayi | 18487  |23.5 43712 387 62199 325
gf”“k' Gaz.| 4066 52 7959 7 12025 6.3
insaat 18047 23 18194  [16.1 36241 18.9
Hizmetler  |31905  |40.6 30514 |27 52420 |32.6
Toptan Ve
Perakende  |14889 19 10413 g2 25302 13.2
Ticaret
COtel Vi
Lokanta 754 1 B50 0.6 1404 0.7
Hizmetleri
Ulastirma  ve/ ;¢ 34 4618 41 7271 3.8
Haberlesme
Mali 10385 13.2 11655 10.3 22040 115
Kuruluslar
Gayrimenkul
ve Kiralama|1075 14 1344 12 2419 13
Hizmetleri
Serbest
Meslek 583 07 460 0.4 1043 05
Hizmetleri
Egitim 96 0.1 86 0.1 183 0.1
Hizmetleri
Saghk Ve
Sosyal 1471 1.9 1287 11 2758 1.4
Hizmetler
Diger 3663 a7 8774 7.8 12437 6.5
Toplam 78557 100 113042 [100 191599  [100

Kaynak: TBB, 2012b. Bankalarimiz 2011, Turkiye Bankalar Birligi Yayin no. 284,
Mayis 2012, Istanbul, s.11-256
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Tarkiye'de turev araclar piyasasinin kékeninin 1 Mayis 1984 yilindaki
T.C. Merkez Bankasr’nin forward islemlerine dair verdidi izne dayandigini
belirtmektedir. Bu piyasada forward islemleri iznin ardindan 1985'te
baslamis, 28 Kasim 1995 yilinda Piyasalar Genel Midurligi’'nce vadeli
doviz alim satinlari ilk defa yapiimistir (Asikoglu ve Kayahan, 2008).

VOB (Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi)'un kurulumu igin ilk adimlar
1999 yilinda atilmistir ancak VOB,2005 yilinda aktif hale gegmistir. VOB’un
gelismesi asagidaki sekilde tarihsel olarak Ozetlenmektedir
(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=8&pid=2&
subid=0&submenuheader=null,2013, Erisim Tarihi: 24.05.2013);

Sermaye piyasalari gelismis Ulkelerde spot piyasalarin yaninda
vazgecilmez bir unsur olarak gorilen vadeli islem piyasalarinin eksikligi
Ulkemizde uzun vyillardan beri hissedilmistir. Bu eksikligin giderilmesini
teminen, 1999 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 40'inci
maddesinde 4487 sayili Kanunla degisiklik yapilarak, tlkemizde vadeli islem
ve opsiyon borsasi kurulabilmesi igin gerekli yasal altyapi olusturulmustur.
Séz konusu madde uyarinca hazirlanan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yoénetmelik, 23/02/2001
tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurlrlige girmis ve
19/10/2001 tarih ve 24558 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 2001/3025
sayili Bakanlar Kurulu Karari ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB)
unvani altinda bir vadeli islem borsasi kurulmasi kararlastiriimistir. Vadeli
islemler borsasi dinyadaki gelismelere paralel olarak anonim sirket seklinde
yapilandiriimig ve 04/07/2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilerek tiizel
kisilik kazanmistir. 27/03/2004 tarih ve 25415 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Yénetmelidi ile de Borsa'nin
calisma kural ve esaslari belirlenmistir. 05/03/2004 tarihinde faaliyet izni
verilen Borsa, 04/02/2005 tarihinde resmi olarak faaliyetlerine baslamistir.

Ancak VOB'un IMKB ile ayni cati altnda olmamasi ve sézlesme
boyutlarinin  disik olmasi, VOB’un gelisiminin istenilen dizeyde
olmamasina neden olmustur (Asikoglu ve Kayhan,2008). Ancak o6zellikle
2013 yili basinda Borsa Istanbul olarak IMKB'nin ¢ehresinin degismesi ve
VOB'un da Borsa Istanbul catisi altina taginmasi, VOB'un gelisme
potansiyelini arttirabilecegine iliskin yorumlanabilir. 1999 yil ile 2010 yih
arasinda Tirk Bankacilik Sektori’nde bankalarin tirev drinleri kullanma
amaglarini belirlemeyi amaglamistir. Cikan sonuglar igerisinde tlrev Urdnleri
kullanmayi etkileyen faktorler arasinda 6zkaynak karlihgi da yer almaktadir
(Anbar ve Alper, 2011)

Tark Bankacilik Sektériinde bankalarin genellikle bilango igerisinde
doviz kuru icin agik (kisa) pozisyon alip, tirev araglar ile bu agik kisa)
pozisyonu fazla (uzun) islemler alarak dengelemektedir (BDDK,2012a, s.19).
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Golge bankaciligin, Turkiye igin sistematik olarak tanimlamak agisindan
gllge bankaciligin, bankacilik sektériine butlnlesik bir sistem oldugu ve
2001 sonrasinda alinan kati yasal dizenlemeler cercevesinde bankacilik
piyasasinin genel yapisinin degistigi varsayilarak yapilmaktadir. Golge
bankaciligin, Turkiye'de gelisimi acisindan 2001 sonrasinda bankacilik
sektériinde yiksek sermaye yeterlilik orani, karliligin dismesi, bankacilik
konsantrasyonunun ylkselmesi olarak gosterilebilir. Nitekim 5411 Sayili
Bankacilik Kanunu ile bankacilik sektérinde kati kurallar ve denetimler
devreye girmistir. Ayni zamanda yasal dlizenlemeler, bankacilik sektériinde
rekabetin azalmasina neden olmustur. Yiksek sermaye yeterliligi ihtiyaci,
kati dizenlemeler, rekabet kaybi, net faiz geliri gibi kalemlerde yasanan
azalmalar ve maliyetlerin fazlalagsmasi gibi unsurlar c¢ergevesinde Turk
bankacilik sektoriinde bankacilik aktivitelerinin, bilango digi alana
kaydirilmasi incelenmektedir. Bilango digi alanlar olarak ise gayri nakdi
krediler, ve taahhitler ile bankalarin 6zkaynak karlili§i arasindaki iligki
arastirimaktadir. Calismada Turkiye icin tanimlanan gdlge bankacihgin
cesidi icsel golge bankacilik 6zelligi gostermektedir. Ayni zamanda Hu ve
Mahendran (2011) yaklagsiminda oldugu gibi Turkiye’de Cin'deki garanti,
kefalet vs. gibi bankalarin bilango digi islemlerinin golge bankacilik unsuru
oldugu varsayilmaktadir.

5.3. Tiirkiye’de Bilango Digi islemlerin Yasal Olarak Denetlenmesi
ve Takibi

Bilango digi islemlerin Turkiye’de yasal olarak diizenlenmesi hususunun
anlasilmasi, Turkiye’de goélge bankaciligin altyapisinin diger Ulkelerdeki
golge bankacilik altyapilarindan farkini ortaya koymak adina 0Onem
tasimaktadir.

Tarkiye’'de bilango disi iglemler, 2001 Krizi sonrasinda ciddi
dizeyde BDDK'nin ve denetimin agiriginin artmasina paralel olarak
denetlenmektedir. BDDK’'nin 1 Kasim 2006 tarihli “Bankalarca Kredilerin
ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar icin Ayrilacak
Karsiliklara lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yoénetmelik” cercevesince
bankalarca bilanco disi islemlere karsilik ayrilacak karsilik belirlenmistir. Bu
yoénetmelik uyarinca bilango disi islemler icin ayrilacak karsiliklar krediler ve
diger alacaklarin belirli gruplara ayriimasina dayanmaktadir. krediler ve diger
alacaklar ilgili yonetmelik hukimlerince 5 grup altinda toplanmaktadir. Bu 5
grup standart nitelikli krediler ve diger alacaklar, yakin izlemedeki krediler ve
diger alacaklar, tahsil imkani sinirl krediler ve diger alacaklar, tahsili stpheli
krediler ve diger alacaklar ve zarar niteligindeki krediler ve diger alacaklardir.
iigili yonetmelikte bu gruplarin veya siniflandirmanin tanimlanma ve
siniflandiriimasi agagida yer aldigi sekilde ilgi yonetmelikte belirlenmistir.
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Birinci Grup: Standart Nitelikli Krediler ve Diger Alacaklar

1) Kredilendirilebilir nitelikte finansman yapisina sahip gergek ve tuzel
kisilere kullandirilan,

2) Anapara ve faiz ddemeleri, bor¢clusunun 6deme giciine ve nakit
akimina goére yapilandirilan,

3) Odemeleri siiresinde yapilan, gelecekte de geri 6deme sorunlari
beklenmeyen, tamamen tahsil edilebilecek nitelikte olan,

4) Borglusunun kredi degerliliginde zayiflama tespit edilmemis olan ve
zafiyet belirtisi bulunmayan,

olarak belirtimektedir (Resmi Gazete, 2006, s.2). ikinci grupta ise ilgili
ydnetmelikte yakin izlemedeki krediler ve diger alacaklar yer almaktadir.

ikinci Grup: Yakin izlemedeki Krediler ve Diger Alacaklar

1) Kredilendirilebilir nitelikte finansman yapisina sahip gergek ve tuzel
kisilere kullandirilmis olan ve anapara veya faiz 6demelerinde halihazirda
herhangi bir sorun bulunmayan, ancak, borglunun ddeme gliciinde veya
nakit akiminda olumsuz gelismeler gbzlenmesi ya da bunun
gercekleseceginin tahmin edilmesi veya krediyi kullananin énemli dlgtde
finansal risk tagsimasi gibi nedenlerle yakindan izlenmesi gereken veya,

2) Anapara veya faiz 6demelerinin kredi sdzlesmesinde yeralan sartlara
uygun olarak yapilmasinda sorunlar dogmasi muhtemel olan ve bu
sorunlarin giderilmemesi durumunda borcun tamaminin veya bir kisminin
geri 6denmeme riski bulunan veya,

3) Geri 6denmesi kuvvetle muhtemel bulunmakla beraber, mazur
gorulecek g¢esitli nedenlerle anapara veya faiz d&demelerinin tahsili,
vadelerinden veya 6denmesi gereken tarihlerden itibaren otuz giinden fazla
geciken ancak Uglincii Grupta siniflandiriima igin gerekli gecikme siiresi
kosulunu tagsimayan veya,

4) Borglusunun kredi degerliligi zayiflamamis olmakla birlikte dizensiz
ve kontroll gug¢ bir nakit akimi yapisina sahip olmasi nedeniyle zafiyete
ugrama ihtimali yiksek olan

krediler ve diger alacaklar olarak tanimlanmaktadir (Resmi Gazete,
2006, s.2-3).

Ugiincii Grup: Tahsil imkani Sinirli Krediler ve Diger Alacaklar ;

1) Borglusunun o6zkaynaklarinin veya verdigi teminatlarin borcun
vadesinde 6denmesini karsilamada yetersiz bulunmasi nedeniyle tamaminin
tahsil imkani sinirli olan ve gbézlenen sorunlarin dizeltimemesi durumunda
zarara yol agmasi muhtemel olan veya,

106



Golge Bankacilik ve Turkiye

2) Borglusunun kredi degerliligi zayiflamis olan ve kredinin zafiyete
ugramis oldugu kabul edilen veya,

3) Anaparanin, faizin veya her ikisinin tahsili vadesinden veya édenmesi
gereken tarihlerden itibaren doksan giinden fazla geciken ancak yiz seksen
glnd gegmeyen veya,

4) Borglusunun isletme sermayesi finansmaninda veya ilave likidite
yaratmada sikintilar yagsamasi gibi nedenlerle anaparanin veya faizin veya
her ikisinin bankaca tahsilinin vadesinden veya édenmesi gereken tarihten
itibaren doksan gunden fazla gecikecegine kanaat getirilen krediler ve
diger alacaklar olarak tanimlanmaktadir (Resmi Gazete, 2006, s.3).

Doérdiincii Grup: Tahsili Siipheli Krediler ve Diger Alacaklar

1) Mevcut kosullarda geri O6denmesi veya tasfiyesi muhtemel
gOriinmeyen veya,

2) Vadesi gelen veya 6denmesi gereken kredi tutarlarinin tamaminin
kredi sozlesmesinde yer alan hususlar cergevesinde banka tarafindan
tahsilinin saglanamayacagi kuvvetle muhtemel olan veya,

3) Borglusunun kredi degerliliginin 6nemli dlclide zayifladigi ve zafiyete
ugradigi kabul edilen, ancak birlesme, yeni finansman bulma imkani veya
sermaye artirrmi gibi olanaklarin borglunun kredi degerliligine ve kredinin
tahsil kabiliyetine yapmasi beklenen katki nedeniyle heniz tam anlamiyla
zarar niteligi tasimadigi dustnulen veya,

4) Anapara veya faizin ya da her ikisinin vadesinden veya 6denmesi
gereken tarihten itibaren tahsilinin gecikmesi ylz seksen gunu gegen,
ancak bir yili gegmeyen

krediler ve diger alacaklar olarak tanimlanmaktadir (Resmi Gazete,
2006, s.4).

Besinci Grup: Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar
1) Tahsilinin mimkin olmadigina kanaat getirilen veya,

2) Ana paranin veya faizin veya her ikisinin vadesinden veya édenmesi
gereken tarihten itibaren tahsili bir yildan fazla gecikmis olan veya,

3) Ugtlincii ve Dérdiincli Gruplarda belirtilen ézellikleri tagimakla birlikte,
vadesi gelen ve ddenmesi gereken alacak tutarlarinin tamaminin bir yili
asacak bir siurede tahsilinin saglanamayacaginin kuvvetle muhtemel olmasi
nedeniyle zafiyete ugramis olduguna ve borglusunun kredi degerliligini tam
anlamiyla yitirdigine banka tarafindan kanaat getirilen

krediler ve diger alacaklar olarak tanimlanmaktadir (Resmi Gazete,
2006, s.4).
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ilgili yonetmelikte standart gayrinakdi krediler ve yukarida yer alan
gruplara goére siniflandirilan gayrinakdi kredilerin takip edilmesi ve bu
islemlerin riskinin minimize edilmesi amaciyla bankalarin ayirmasi gereken
tutarlar asagidaki sekilde 2 gruba ayrilarak belirlenmekte ve dglncd,
dorduncu ve besinci gruba ayrilan nakdi ve gayrinakdi krediler icin belirlenen
karsiligin ayrilmasi zorunlu tutulmaktadir;

a) Standart nitelikli nakdi kredileri toplaminin yiizde biri (% 1) ve teminat
mektuplari, aval ve kefaletleri ile diger gayrinakdi kredileri toplaminin binde
ikisi (% 0.2) oraninda,

b) Yakin izlemedeki nakdi kredileri toplaminin yuzde ikisi (% 2) ve
teminat mektuplari, aval ve kefaletleri ile diger gayrinakdi kredileri toplaminin
binde doérdl (% 0.4) oraninda (Resmi Gazete, 2006, s.7);

a) Uglincti Gruba alindidi tarihten itibaren en az ylizde yirmisi (% 20),
b) Dordiinct Gruba alindigi tarihten itibaren en az yizde ellisi (% 50),
c¢) Besinci Gruba alindig tarihten itibaren ylzde yizi (% 100),
belirlenmektedir (Resmi Gazete,2006,s.9)

ilgili yénetmelikte ayni zamanda nakdi kredisi donuk alacak haline
donudstirilen mugsteriye ait olan gayri nakdi ve tirev aracinin da nakdi
kredisinin donuk alacak kapsamina alinmasini takiben donuk alacak
kapsamina alinmasi éngérilmektedir. ilgili yénetmelik maddesinde bu durum
asagida yer aldi§i sekilde belirtiimektedir;

...bir kredi musterisinin herhangi bir nakdi kredisinin donuk alacak haline
doénismesi nedeniyle gayri nakdi kredisinin veya bu musteriyle ilgili olarak
“Turev Finansal Araglardan Alacaklar” hesaplarinda izlenen tutarlarin da
donuk alacak kapsamina alinmasi durumunda, bunlarin Bankalarin Kredi
islemlerine iliskin Yonetmelikte belirtilen krediye dénistiirme oranlariyla
carpilmasi suretiyle bulunacak tutar Gzerinden 6zel karsilik ayrilir. Ancak,
gayrinakdi kredinin veya tlrev finansal araglardan alacaklarin nakde
donlstigu andan itibaren, nakde dondsen tutarin tamami donuk alacak
olarak dikkate alinir (Resmi Gazete, 2006, s.10).

BDDK tarafindan sermaye yukumlulugld ve takibi konusunda ilgili
yonetmelikte bankalar tarafindan teminatlar, dort grup altinda
siniflandirilmaktadir.

Birinci grup teminatlar; rehin ya da temlik s6zlesmesi diizenlenmis olan
nakit, mevduat, altin depo hesaplari, genellikle devlet kurumlari tarafindan
ihrag edilen bono, tahvil ve buna benzer menkul kiymetlerden elde edilen
repo kazanglari, B tipi yatirim fonu, OECD bankalarina verilen gayrinakdi
kredileri icermektedir. ikinci grup teminatlar ise altin haricindeki kiymetli
madenleri, borsaya kote hisse senetleri ve (A) tipi yatirrm fonu katiima
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belgeleri, 6zel sektdr tahvillerini ve varliga dayali menkul kiymetleri, kredi
riskine kargl koruma saglayan kredi tirev anlagmalarini, paraya tahvili kolay
menkul kiymetler ile emtiayl temsil eden kiymetli evrak, piyasa degerini
asmayan tutarda rehinli her turli emtia ile menkulleri gibi teminatlari,
gayrimenkul ipotegi,kambiyo senetleri gibi teminatlari igermektedir. Ugiincii
grup teminatlar ise ticari isletme rehini, diger ihracat vesaiki, tasit,tasit hat ve
ticari tasit plaka rehini,ugak ve gemi ipotegi, kredibilitesi borglununkinden
daha yiksek gercek ve tlizel kisilerin kefaletlerini ve gercek ve tlizel
kisilerden alinan diger senetleri icermektedir. Dérdiincii grup teminatlar ise
ilgili yonetmelikte belirtilen ve kategorize edilen ¢ grup teminatin igerisine
dahil edilmeyen teminatlardir (Resmi Gazete, 2006, s.10-12).

ilgili ydnetmelikte teminatlarin sermaye karsiliginda dikkate alinma
oranlari asagidaki sekilde belirtiimektedir;

...Uglincti, Dérdiincii ve Besinci Grupta izlenen donuk alacak tutarindan,
asagida belirtilen dikkate alinma oranlarinda indirilerek, 6zel karsihida tabi
alacak tutari hesaplanir. Ozel karsihiga tabi alacak tutarinin belirlenmesi
islemi, her bir borg¢lu icin bankanin minferit alacagi ve o bor¢lunun
teminatlarinin dederlenmis tutarlari esas alinarak yapilir.

Birinci grup teminatlarin dikkate alinma orani : Yuzde yiz (% 100)

ikinci grup teminatlarin dikkate alinma orani : Ylizde yetmis bes (% 75)

Uglinc grup teminatlarin dikkate alinma orani  : Yiizde elli (% 50)

Dérdlincl grup teminatlarin dikkate alinma orani : Yizde yirmi bes (% 25)
(Resmi Gazete, 2006, s.13).

ilgili yénetmelikte belirlenen sartlara gére teminatin ilgili degerlenmis
kismi ve ayrilacak olan karsilik arasindaki iliski asagida yer aldigi gibi
belirlenmistir;

Teminatin degerlenmis tutari belirlendikten sonra, bu tutarin bankanin
tamamen tasarrufunda ve nakde donustirilebilecek olan kismi, 6zel
karsiliga tabi olan alacak tutarinin belirlenmesinde dikkate alinir. Teminat
Uzerinde banka disinda bir bagka tarafin hakki veya tasarrufu mevcut ise
bankanin tasarrufunda bulunmayan tutar, 6zel karsiliga tabi olan alacak
tutarinin belirlenmesinde dikkate alinmaz (Resmi Gazete, 2006, s.13).

ilgili yonetmeligin tgiincii fikrasi, bilanco disi araglarin beklenenden
fazla olarak bankalarca kullaniimasi Uzerine odaklanmaktadir. llgili
yonetmelik fikrasi asagida yer aldigi sekildedir.

Teminat mektuplari, kabul kredileri, akreditif taahhtleri, cirolar, menkul
kiymet ihracinda satin alma garantileri, faktoring garantileri, diger garanti ve
kefaletler ve teminat mektupsuz prefinansman kredileri toplami, Bankalarin

109



Turkiye Bankalar Birligi

Ozkaynaklarina iliskin Yénetmelikte belirlenen usul ve esaslar gergevesinde
hesaplanan 6zkaynadin on katini asan bankalar, standart nitelikli tim
gayrinakdi kredileri icin genel karsilik oranini binde u¢ olarak uygularlar.
Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu, bu orana bagh olmaksizin
sermaye yeterliligi standart oranini dikkate alarak ayni ya da daha yuksek bir
oranda genel karsilik ayrilmasini zorunlu tutabilir. (Resmi Gazete, 2006, s.8)

Bu fikrada yer aldigi sekilde 6zkaynaklarin on katini gegen tim
gayrinakdi krediler icin binde ¢ oraninda karsilik ayrimak zorunda
olundugunun alti gizilmektedir.

Tirev araglar igin ise ilgili yonetmelik fikrasi asagida yer almaktadir.
Tlrev araclar icin ayrilacak tutar, krediye dénusturilme islemi sonrasinda
belirlenmektedir.

“Turev Finansal Araclardan Alacaklar’ hesaplarinda izlenen tutarlar,
Bankalarin Kredi islemlerine lliskin Yénetmelik'te belirtilen krediye
donustirme oranlariyla ¢carpilmak suretiyle bulunacak tutar Gzerinden, nakdi
krediler icin gegerli olan genel karsilik orani uygulanmak suretiyle genel
karsilik hesaplamasinda dikkate alinir (Resmi Gazete, 2006,s.8).

2006 yilindaki ilgili ydnetmelige 21 Eylal 2012 tarihinde “Bankalarca
Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar igin
Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul Ve Esaslar Hakkinda Yénetmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik” cercevesinde ek maddeler
eklenmistir. 2012 yilinda ¢ikarilan bu yonetmelikte;

...bir kredi musterisinin herhangi bir nakdi kredisinin donuk alacak haline
doénismesi nedeniyle gayri nakdi kredisinin veya bu musteriyle ilgili olarak
“Tarev Finansal Araclardan Alacaklar” hesaplarinda izlenen tutarlarin da
donuk alacak kapsamina alinmasi durumunda, bunlarin Bankalarin Kredi
islemlerine iliskin Yonetmelikte belirtilen krediye dénistiirme oranlariyla
carpilmasi suretiyle bulunacak tutar Uzerinden 6zel karsilik ayrilir. Ancak,
gayrinakdi kredinin veya tlrev finansal aracglardan alacaklarin nakde
donlstigu andan itibaren, nakde dondsen tutarin tamami donuk alacak
olarak dikkate alinir (Resmi Gazete, 20123, s.1).

BDDK’nin 2012 tarihli ek yénetmelidi gercevesinde dikkat ¢ceken en
Onemli husus, 1 Ocak 2015 tarihine kadar 6zellikle bilango disi islemlere ait
genel karsilik uygulamalarinin daha da agirlastiriimis olmasidir. ilgili
ydnetmelikte gecici madde olarak yer alan ve 1 Ocak 2015 tarihine kadar
gegerli olan uygulamada Ozellikle bilango disi islemlere ek karsilik artisi
getirilmigtir. Yasanan kiresel krizin bilango disi islemler nedeniyle
olugsmasinin etkisi gbrilen bu gecici madde agagida yer aldigi sekilde ilgili
ydnetmelige eklenmistir:

Bankalar bu Ybénetmeligin ydrdrltige girdigi tarihten énceki en son ay
sonu itibariyla genel karsilik hesapladiklari standart nitelikli ve yakin
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izlemedeki nakdi krediler ile teminat mektuplari, aval ve kefaletleri ile diger
gayrinakdi krediler icin 7 nci maddenin birinci fikrasinda belirtilen oranlar
lizerinden hesaplanan genel karsilik tutarlarinin 31/12/2012 tarihine kadar
en az % 40’in1, 31/12/2013 tarihine kadar en az % 60’ini, 31/12/2014 tarihine
kadar en az % 80’ini, 31/12/2015 tarihine kadar % 100°0ni ayirir (Resmi
Gazete, 20123, s.2).

Opsiyonlar icin BDDK tarafindan 28 Haziran 2012 tarihinde ¢ikarilan
“Opsiyonlardan Kaynaklanan Piyasa Riski icin Standart Metoda Gére
Sermaye Yukimliligi Hesaplanmasina lliskin  Tebli§” cercevesinde
opsiyonlarin piyasa riskini 6lgmek amaciyla gelistirilen metodlar ve uygulama
kurallar irdelenmistir. Opsiyonlarin, bankalar igin hesaplanmasi hususunda
kullanilan metodlar BDDK tarafindan belirtildigi sekildedir ve opsiyonlarin
piyasa riskini 6lgmede kullanilabilecek alternatif metotlar asagida belirtildigi
sekilde uygulanmaktadir;

a) Sadece opsiyon sbézlesmesi satin alan bankalar basitlestiriimis
metodu kullanabilirler,

b) Opsiyon sbézlesmesini ayrica satan/yazan bankalar delta faktéri ile
agirliklandirma metodunu veya senaryo metodunu kullanmak zorundadir.

(2) Portféy faaliyetleri bliylik 6l¢iide opsiyon alim-satimina dayali olan
bankalarin daha gelismis metotlar1 kullanmalari gerekmektedir (Resmi
Gazete, 2012b, s.3)

ilgili yénetmelikte yer alan opsiyon pozisyonlari ve uygulamasina dair
genel hiikkiimler Tablo 30’da yer almaktadir.

Tablo 30: llgili Yénetmelikte Yer Alan Opsiyon Pozisyonlan ve
Uygulamasi

Pozisyon Uygulama
Soézlesmeye konu varliga iliskin | Sermaye yukimluligu, s6zlesmeye
uzun pozisyon ve uzun satim | konu varligin piyasa fiyati ile
opsiyonu spesifik ve genel piyasa riski

veya oranlari toplaminin  garpimindan,
Sdézlesmeye konu varlida iliskin | kdrda opsiyonun gergcek degerinin
kisa pozisyon ve uzun alim | ¢ikariimasi suretiyle bulunur.
opsiyonu

. Sermaye yukimlulugu,

Uzun alim opsiyonu asagidakilerden kiigiik olanidir:
Sozlesmeye konu varligin piyasa
fiyati ile spesifik ve genel piyasa
riski oranlari toplaminin garpimi
Opsiyonun piyasa fiyati

veya Uzun satim opsiyonu

Kaynak: Resmi Gazete,2012b. Opsiyonlardan Kaynaklanan Piyasa Riski iin
Standart Metoda Goére Sermaye Yukumllligi Hesaplanmasina lliskin Teblig, 28
Haziran 2012, Resmi Gazete 28337, s. 3

111



Turkiye Bankalar Birligi

Basitlestiriimis metot, sinirli sayl ve cgesitte opsiyon sbézlesmesi satin
alan bankalar tarafindan kullanilarak, ayrilacak sermaye tutari
belirlenmektedir. ligili yonetmelikte yer alan hesaplama sartlar asagidaki
gibidir;

Basitlestiriimis metot, sinirli sayl ve cgesitte opsiyon sézlesmesi satin
alan bankalarin opsiyon pozisyonlarina goére basitlestiriimis metotu
kullanmalari gerekmektedir. Sermaye yukimliligd, bankanin sahip oldugu
her bir miinferit opsiyon pozisyonu igin hesaplanir. Bulunan rakam, opsiyon
sb6zlesmesine konu varhdin tarine gore, standart metot ile hesaplanan ilgili
sermaye yukumlilligine eklenir (Resmi Gazete, 2012b, s.3).

Ayni zamanda bankalar tarafindan ilgili ydnetmelikte belirtilen diger bir
alternatif hesaplama yontemi olan Delta Faktori ile Agirliklandirma Metodu
da kullanilabilmektedir. Delta Faktért ile Agirliklandirma Metodu ilgili
yonetmelikte asadida yer aldigi sekilde belirtilmistir;

...Dolayli sermaye yukumluligi hesaplamasi, opsiyon yazicisi
bankalarin, opsiyonlarinin delta esdegerlerini opsiyona konu varlida iligkin bir
pozisyon olarak bu varhdin tabi oldugu riskler gercevesinde Yodnetmeligin
genel piyasa riski, spesifik risk, kur riski ve emtia riski icin sermaye
yukimliliglu hesaplamalarina dahil etmelerini ifade eder. Bu islemde
alim opsiyonlari s6zlesmeye konu varlikta uzun; satim opsiyonlari ise
s6zlesmeye konu varlikta kisa pozisyon olarak dikkate alinir (Resmi Gazete,
2012b, s.3-4).

BDDK tarafindan bankalarin opsiyon riskine yonelik sermaye
yukimliligu hesaplamasinda basitlestiriimis ve Delta faktord ile
agirliklandirma metodunun yani sira gama ve vega riskleri de
kullanilabilmektedir.

Gama ve vega riskleri igin sermaye yukumliligu hesaplanmasinda ilgili
yonetmelikte yer alan hesaplama kriterleri asagida yer aldigi sekildedir;

Gama riski icin sermaye yukimliligl, net negatif gama etkilerinin
mutlak degerleri toplamina esittir. Ayni varliga dayali her bir opsiyon pozitif
veya negatif bir gama etkisine sahiptir. Her bir finansal arag icin, minferit
gama etkileri toplanarak, pozitif veya negatif olan net gama etkisi bulunur.
Bunlardan sadece negatif olan net gama etkileri sermaye hesaplamasina
dahil edilir. (2) Her bir munferit opsiyon igin gama etkisi;

a) GE: Gama Etkisini

b) FD: Fiyat Degisimini (Opsiyon sOzlesmesine konu varligin fiyatindaki
degisim) ifade etmek lizere asagidaki formil ile bulunur:

Gama Etkisi = 1/2 x Gama x (FD)2
(Resmi Gazete,2012b,s.4).
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Gama riskine gore yapilan hesaplamada hisse senedi ve hisse senedi
endeks opsiyonlari, Yabanci para ve altin opsiyonlari, emtiaya dayali
opsiyonlar igin icin, s6zlesmeye konu varligin piyasa degeri yizde sekiz ile
carpilir (Resmi Gazete, 2012b, s.5).

Opsiyonlar icin  sermaye  yukimldligunin hesaplanmasi igin
basitlestiriimis metot, Delta Faktori ile Agirlhiklandirma Metodu, Gama
riskine goére olan metotlarin yani sira vega riskine goére hesaplamada
yer almaktadir. Vega riskinin hesaplanmasi amaciyla ilgili ydnetmelikte yer
alan hesaplama metodu asagida yer aldigi sekildedir;

Vega riski i¢in sermaye yukuamlaliga, ayni varhda dayali opsiyonlarin
munferit sermaye yukidmliliklerinin mutlak degerleri toplanmak suretiyle
bulunur. Ayni varliga dayali opsiyonlarin muinferit sermaye yuikimlilileri,
ayni varliga dayali opsiyonlara ait vegalarin toplaminin volatilitenin + yizde
yirmibesoraninda nisbi kaymasi ile garpilmasi yoluyla hesaplanir (Resmi
Gazete, 2012b, s.5).

Opsiyonlara ait sermaye yuUkimliligin belilenmesi hususunda
yukarida yer alan hesaplama metotlarinin yani sira senaryo metodu da ilgili
yonetmelikte yer almaktadir. Senaryo metodu, matris analizine
dayanmaktadir ve ilgili yonetmelikteki hesaplama sekli asagidaki gibi yer
almaktadir;

Gelismis opsiyon teknikleri kullanan ve/veya karmasik opsiyon
portfdylerine sahip bankalar, opsiyonlar icin piyasa riskleri karsiliginda
bulundurmalari gereken sermaye tutarini hesaplarken, senaryo metodu
kapsaminda senaryo matrisi analizini kullanabilirler. Bu metoda gore
bankalar, sermaye yukimliligini hesaplamak amaciyla, opsiyonun
dayandigi sozlesmeye konu varligin fiyati/orani ile bunlarin volatilitesi gibi
risk faktorlerindeki esanli degisimler igcin matris kullanarak, opsiyon
portfdylerinin  yeniden degerlemesini yaparlar. Bu islem, opsiyon
portfdylndeki risk faktorlerine iligkin sabit degisim araliklari belirlenerek ve
daha sonra matris (zerinde yer alan muhtelif noktalardaki portfdy degeri
degdisimleri dikkate alinarak gerceklestirilir... Matrisin hesaplanmasini
miteakip her bir hiicre, opsiyon ve sdzlesmeye konu korunma aracinin net
kar/zararini igerir. Her bir s6zlesmeye konu varlik igin sermaye yukimlaliga,
matrisin icerdigi en blylk kayip olarak dikkate alinir (Resmi Gazete, 2012b,
s.5-6) .

iigili ydénetmelikte de yer alan hesaplama yéntemlerinin yani sira
bankalar teta,ro gibi riskleri de hesaplayabilmekte ve izleyebilmektedir.
Ancak bu durumda ilgili ydntemelikte yer alan risk 6lcim metodlarinda risk
hesaplama ydntemlerinde yer almasa da BDDK’ye bildirmek ile yukimluduar
(Resmi Gazete, 2012b, s.6).
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Opsiyon sozlesmelerine konu varhdin doviz ya da emtia olmasi
durumunda sermaye yukimluligu hesaplanirken doéviz ve emtia igin
sirasiyla %8 ve %15 oranlari uygulanmaktadir (Resmi Gazete, 2012b, s.3).

BDDK tarafindan cikarilan bilango disi menkul kiymetler ile ilgili 28
Haziran 2012 Tarihli “Menkul Kiymetlestirmeye iligkin Risk Agirlikli Tutarlarin
Hesaplanmasi Hakkinda Tebli§” ile yeni dizenlemelere gidilmigtir. ilgili
yonetmelikte yer alan degisiklikler asagida yer aldigi sekildedir; Kredi
kalitesi kademesine goére belirkenen risk agirlikli tutarlar asagida yer aldigi

sekildedir;

...bir menkul kiymetlestirme veya yeniden menkul kiymetlestirme
pozisyonunun risk agirlikli tutari.... tespit edilen kredi kalitesi kademesine
tekabll eden risk agirliginin risk tutari ile ¢arpilmasi yoluyla hesaplanir
(Resmi Gazete, 2012c, s.8).

Risk agirlikh tutarin siniflandiriimasi konusunda kredi kalitesi kademesi,
menkul kiymetlestirme pozisyonu ve yeniden menkul kiymetlestirme
pozisyonu dikkate alinmaktadir. Risk agirlikli tutarin belilenmesi icin ilgili
ydnetmelikte yer alan miktarlar Tablo 31’de yer almaktadir.

Tablo 31: ilgili Yonetmelikte Yer Alan Risk Agirhkh Tutarin Belirlenme
Olgutleri

Kredi kalitesi kademesi 1 2 3 4 | 5ve asagisi
Menkul kiymetlestirme | %20 %50 | %100 | %350 %1250
pozisyonu

Yeniden menkul | %40 | %100 | %225 | %650 %1250
kiymetlestirme

pozisyonu

Kaynak: Resmi Gazete,2012c. Menkul Kiymetlestirmeye lligskin Risk Agirlikli Tutarin
Hesaplanmasi Hakkinda Tebli§,28 Haziran 2012, Resmi Gazete Sayi1 28337, s.8.

Not:4 numara, kisa vadeli kredi derecelendirmeleri disindaki kredi derecelendirmeleri
icindir.
Bilanco digi islemlerin menkul kiymetlestirme pozisyonuna iligkin risk

tutarinin hesaplanmasi hususunda ilgili yénetmelikte yer alan hesaplama
tutari asagida yer aldigi sekildedir;

Bilango disi menkul kiymetlestirme pozisyonuna iligkin risk tutari, s6z
konusu iglemin nominal degerinin bu Tebligde belirtilen krediye donistirme
orani ile ¢arpilmasi yoluyla hesaplanir. Aksi belirtiimedikge bu oran yizde
yuz olarak dikkate alinir (Resmi Gazete, 2012c, s.8)
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Basel Il gercevesinde BDDK tarafindan ilave ¢ekirdek sermaye
taslagini olusturulmustur. Basel II'e uyum amaciylaBDST (Bankaya 6zgu
dongusel sermaye tamponu] olarak ilgili yonetmelikte adlandiriimigtir ve SKT
(Sermaye Koruma Tamponu) olarak iki onemli Olgim ilave sermaye
gereksinimi olarak Tiirk Bankacilik Sistemi’ne adapte edilmistir. Ilgili taslakta
yer alan maddeler asagida yer almaktadir.

Bankalarin ilave c¢ekirdek sermaye gereksinimi BDST orani ile SKT
orani toplammin RAVT (Risk agirlikh varliklar tutari) ile ¢arpimi sonucu
bulunacak tutardir. SKT orani konsolide ve konsolide olmayan bazda binde
yirmibestir. BDST orani, Kurulca belirlenecek usul ve esaslar dahilinde, kredi
portfoylerinin llke dagiimi esas alinarak konsolide ve konsolide olmayan
bazda bankalarca hesaplanir. Bankalarin BDST orani hesabinda
Tarkiye’deki riskleri icin kullanacaklari dénglsel tampon orani Kurulca
belirlenir. Bankalarca konsolide ve konsolide olmayan bazda hesaplanacak
ilave cekirdek sermaye tutarinin ilave g¢ekirdek sermaye gereksiniminden
daha duslk olmasi halinde yapilacak kar dagitimi, ilave ¢ekirdek sermayenin
ilave cekirdek sermaye gereksinimine bdlinmesi suretiyle bulunacak
degerin asagidaki tabloda karsilik geldigi dilime tekabil eden azami kar
dagitim orani nispetinde sinirlandirilir (BDDK, 2012b, s.2-3).

BDDK tarafindan ilgili taslakta kar dagitim sinirlandirmalari agagida yer
aldigi sekilde ifade edilmektedir;

%25 veya alt1,%25'ten fazla %50 veya daha azi, %50’den fazla
%75 veya alti, %75ten fazla ancak %100den az olmak Uzere
dilimlendiriimektedir. Azami kar dagitim oranlari %25 veya alt1,%25’ten fazla
%50 veya daha azi, %50’den fazla %75 veya alti, %75ten fazla ancak
%100’den az dilimler igin sirasiyla %0, %20, %40 ve %60 oranindadir
(BDDK,2012b,s.2).

Genel itibariyle Basel llI'e yodnelik dizenlemelere adapte olmak
amaciyla ilave ¢ekirdek sermaye ihtiyaci ve kar dagitiminin engellenmesiyle
bankacilik sektorinde makroihtiyati cergevenin olusturulmasi
hedeflenmektedir. Ayrica kar daditima getirilen sinirlamalar gergevesinde
bankalarin likiditesinin, mevduat soklarina kargi duyarli olmamasi
hedeflenmektedir.

5.4. Tiirk Bankacilik Sistemi’nde Golge Bankaciligin izleri

2004 yil sonrasinda toparlanma ve gelisme dénemi igerisine giren Turk
bankacilik sektériinde 2006 yili sonrasinda bilango disi islemlere yonelik
ciddi yasal dizenlemeler mevcuttur. Bu yasal dizenlemelerin ana amaci
bilanco disi islemlerin siki takip edilmesi ve kontrol altina alinmasidir.

Turkiye’de golge bankaciligin ABD’deki gblge bankacilik uygulamalarina
oranla Urtn konusunda kistli bir yapiya sahip oldugu gérilmektedir. Nitekim
ABD’de yer alan hedge fonlarin, MMMF’lerin, SIV, SPV gibi finansal araci
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kurumlarin Tarkiye’de yer almadigi goérilmektedir. Ayni zamanda AB’de,
Malezya ve Hindistan’da yer alan finansal araci kurumlarin ya da imtiyazl
banka-banka digi kurumlar ortakliklarinin ve bu ortakliklara ait islemler
zincirinin Turkiye’de mevcut olmamasi Turkiye'de kendine has g¢ergevede bir
gllge bankaciligin mevcut oldugunu géstermektedir.

Turkiye'de gdlge bankaciligin gelismesi anlaminda 6zellikle bilango digi
islemler olan emanetler, tlirev finansal araglar, taahhitler,garanti ve
kefaletlerin ciddi anlamda yasal olarak denetim altinda bulunmasi golge
bankaciligin kisa vadede gegcerli bir durum oldugunu géstermektedir.

Tuarkiye'de golge bankacilik araclarinin cesitliliginin sinirli bir yapiya
sahip olmasi, konut kredilerinin ve VDMK yapisinin, ABD’de olan yapisindan
farkll olarak Tiirkiye'de yer almasindan kaynaklanmaktadir. ikincil piyasada
konut kredisi Urlnlerinin piyasada yer aldigi yeni konut finansman
sisteminin devreye girmesi yakin bir tarihe tekabul etmektedir. Bu piyasanin
nispeten yeni bir piyasa oldugu gorilmektedir. Nitekim; Glkemizdeki yeni
Konut Finansman Sistemi 6 Mart 2007'de devreye girmistir. Yeni Konut
Finansman Sistemi’ni mevcut konut kredileri sisteminden ayiran en dnemli
Ozellik; ikincil mortgage piyasalarinin  olusturulmasina iligkin ilgili
dizenlemelerin gerceklestirilmis olmasidir.  (Erol, Ugur, Yildirak ve
Cetinkaya, 2009, s.11)

Turkiye’de SPK tarafindan 1992 yilinda ilk defa Seri:lll, No:14 sayil
Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel
Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet Ulkelerine Dair Esaslar Tebligi
vasitasiyla VDMK’lerin uygulanmaya baslanmasi hakkinda duzenleme
yapilmigtir (Yanpar, 2007,s.18). Turkiye’de konut kredileri piyasasinin ve bu
kredilere ya da urtnlere dayali menkul kiymetlestirme yapisinin son yillarda
gelisme icerisinde oldugu goérilmektedir. Turkiye’de menkul kiymet ihraci igin
SPV kurumlarinin karsihdi olarak ipotek Finansmani Kuruluslar (iFK) yer
almaktadir. Ipotek finansmani kuruluslari, varliklari devralarak menkul
kiymetlestirip, VDMK ihrag etmeye yetkilidir.

Sermaye Piyasasi Kurulusu (SPK) tarafindan uygulamaya konulan 6362
Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 60.maddesinde IFK'lar asagidaki
sekilde tanimlanmaktadir;

Ipotek finansmani  kuruluglar, konut ve varlik finansmani
kapsaminda, tirleri ve nitelikleri Kurulca belirlenen varliklarin devralinmasi,
devredilmesi, devralinan varliklarin yénetimi ve varliklarin teminat olarak
alinmas! ve Kurulca uygun goérilen diger faaliyetlerin yerine getirilmesi
amaciyla kurulan anonim ortakliklardir.

(Resmi Gazete, 2012d,s.26).

IFK’larin teminat olarak gdsterilen varliklari devretmesine yonelik olarak
ilgili kanunda ciddi anlamda kisitlamalar mevcuttur. llgili kanunda
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60.madddenin 3.fikrasinda bu kisitlamalar asagida yer aldigi sekilde
belirtiimektedir;

varliklarin teminat gdsterilmesi suretiyle ipotek finansmani
kuruluslarindan kaynak temin edilmesi hélinde, kaynak temin edilen kurumun
ybnetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi durumunda
dahi teminat gésterilen varliklar, bagka bir amacgla tasarruf edilemez,
rehnedilemez, teminat gésterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da
déahil olmak lizere (glincli sahislar tarafindan haczedilemez, ihtiyati tedbir
karari verilemez ve iflas masasina dahil edilemez.

(Resmi Gazete, 2012d, s.26-27)

IFK’lar islevi agisindan SPV’ye benzer bir yapiya sahiptir. Ancak
Turkiye’de IFK’larin ciddi anlamda denetime tabi oldugu gérilmektedir. Ayni
zamanda Turkiye'de IFK'larin piyasada etkin olmadigi gérilmektedir.
iIFK’larin genel ileyisi, yapisi ve denetimi konusunda SPK’nin yetkili oldugu
gorilmektedir. IFK’larin yani sira Tiirkiye’de konut finansmani kuruluslari ve
varlik finansman sirketlerinin yasal altyapisinin arastiriimasi Turkiye'de
iIFK'larin yani sira gélge bankacihgin menkul kiymet piyasalarindan
incelenmesine olanak taniyabilmektedir.

ilgili kanunun 57. maddesinin 1.fikrasinda konut finansmani kapsamina
giren kuruluslar ise asagidaki sekilde belirtimektedir;

Konut finansmani kuruluslari, konut finansmani fonlari ve ipotek
finansmani kuruluglarinin bu kredilere ve alacaklara dayali veya bunlarin
teminati altindaki islemleri ...

(Resmi Gazete, 2012d, s.2)

Konut finansmani kuruluslar olarak ise ilgili kanunda 57. maddenin
2. Fikrasinda yer alan tanimlana agagidaki gibidir;

Konut finansmani kuruluglari, konut finansmani kapsaminda dogrudan
tiketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar ile
Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan konut finansmani
faaliyetinde bulunmasi uygun goérulen finansal kiralama sirketleri ve
finansman sirketleridir.

(Resmi Gazete, 2012d, s.26)

Konut finansmani kuruluglarinin bankalar, finansal kiralama sirketleri
ve finansman sirketleri olarak yasal cergevede belirlendigi gorilmektedir.
Konut finansmani sirketleri tarafindan verilen kredilerin, bilgi asimetrisi ve
bilgi asimetrisine dayali piyasa basarisizliklarina neden olmasinin yasal
olarak engellendigi ilgili kanunda goériimektedir. Konut finansmani kuruluglari
tarafindan verilen kredilerin bilgi asimetrine engel olmasi ve glvence altina
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alinmasinin zorunlu oldugu ilgili kanunda ilgili maddenin 3. fikrasinda
belirtiimektedir;

Konut finansmani kuruluglar tarafindan, konut edinme amacinin yeterli
bilgi ve belgeyle tespit edilmesi ve kullandirilan kredinin veya yapilan
finansal kiralamanin ipotek veya Kurulca uygun goérilen teminatlar ile
glivence altina alinmasi zorunludur.

(Resmi Gazete, 2012d, s.26)

Varlik finansmani ise ilgili kanunun 57.maddesinin 4. fikrasinda; Varlik
finansmani, konut finansmani kapsamindakiler dahil Kurulca uygun gériilen
varliklara dayali sermaye piyasasi araglarinin ihracidir.

(Resmi Gazete, 2012d, s.26)
seklinde tanimlanmistir.

Varlik finansmani kuruluglarinin denetiminde yetkili olan kuruluglar ile
ilgili kanunda yetki ve kontrol alanina iliskin ayrimlar mevcuttur.

ilgili kanunun 57. maddesinin 6. fikrasinda bu ayrimlarin, kurumlarin
yetki alanina goére sekillendigi gortlmektedir;

Hazine Mistesarligi, konut ve varlik finansmanina iliskin sigorta
sézlesmeleri ile ilgili usul ve esaslari; Glimriik ve Ticaret Bakanldi ise konut
finansmani ve varlik finansmani kapsaminda tiiketicilere kullandirilan
kredilerin veya alacaklarin yeniden finansmanina iliskin usul ve esaslar
belirlemeye yetkilidir.

(Resmi Gazete, 2012d, s.26)

Turkiye'de sermaye piyasalarinda konut ve varlik finansman fonlari da
yer almaktadir. Konut ve varlik finansman fonlari ayni kanunun 58.maddesi
1.fikrasinda asagida yer aldigi sekilde tanimlanmaktadir;

Konut finansmani fonu, ipotege dayali menkul kiymetler karsilidinda
toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina; varlik
finansmani fonu, varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan
paralaria, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inancli miilkiyet
esaslarina gére fon ic tlizdgl ile kurulan ve tlizel Kigiligi olmayan mal
varligidir.

(Resmi Gazete, 2012d, s.26)

Kanunda ayni madde ve fikrada ipotege dayali menkul kiymetleri ve
VDMK’lari ihrag edecek kurumlar olarak ilgili fonlar veya IFK
gOsterilmektedir;
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Ipotege ve varliga dayali menkul kiymetler, ilgili fonlarin veya ipotek
finansmani kuruluglarinin portféyindeki varliklar kargilik gésterilerek ihrac
edilen sermaye piyasasi aracglaridir.

(Resmi Gazete, 2012d,s.26)

Sermaye piyasasi araglarinin denetimi ilgili kanunun 89. maddesinde
yer almaktadir ve ciddi anlamda piyasalarda denetimin agiriginin
hissedilmesini amaglamaktadir. ilgili kanunun 89. Maddesinin 1. Fikrasinda
asagidaki gibidir;

...Denetimle gérevlendirilen personel, ilgili gercek ve tiizel kisilerden bu
Kanun ve ilgili diger mevzuatin sermaye piyasasina iligskin hikdmleriyle ilgili
gbrecekleri bilgi ve belgeleri istemeye, bunlarin vergi ile ilgili kayitlari dahil
olmak lizere tiim defter ve belgeleri ile elektronik ortamda tutulanlar dahil
tim kayitlar ve sair bilgi ihtiva eden vasitalari, bilgi sistemlerini incelemeye,
bunlara erisimin saglanmasini istemeye ve bunlarin 6rneklerini almaya,
islem ve hesaplarini denetlemeye, ilgililerden yazili ve sézli bilgi almaya,
gerekli tutanaklari diizenlemeye yetkilidir.

(Resmi Gazete, 2012d, s.44)

ilgili kanunun 90. maddesi 1. fikrasinda yer alan maddede gizlilik
hakkindaki maddede denetimin 6nemi vurgulanarak denetimde istenilen
bilgilerin temini vurgulanmaktadir;

...kendilerinden bilgi istenilen gercek ve tlizel kigiler, bu Kanun ve 6zel
kanunlardaki gizlilik ve sir saklama hlikiimlerini ileri stirerek bilgi vermekten
imtina edemezler.

(Resmi Gazete, 2012d, s.44)

ilgili kanunda ayni zamanda 6rtiilli kazang aktarimi®, bilgi sustimali*’,
piyasa doland|r|C|I|g|”, usulsiz halka arz ve izinsiz sermaye piyasasi
faaliyeti'?, gliveni kotiiye kullanma ve sahtecilik*®, bilgi ve belge vermeme,
denetimin engellenmesi'®, yasal defterlerede, muhasebe kayitlarinda,
finansal tablo ve raporlarda usulsiizlik ve kamuyu aydinlatma
belgelerinden dogan sorumluluk™ hakkinda ciddi anlamda yaptirimlar ilgili
kanunda mevcuttur. Bu gibi yaptirnmlar, piyasada bilgi asimetrisi, ahlaki risk

®  Bknz. ligili Kanun,md.21
1 Bknz. Md. 106

" Bknz. Md.107
2 Bknz. Md.109
3 Bknz. Md.110
* Bknz. Md.111
* Bknz. Md.112

1 Bknz. Md.32
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gibi piyasa aksakliklarinin olugsmasini engellemektedir. Ayni zamanda siki
bir denetimin yasal yollar ile belirlendigini gdstermektedir.

Sermaye piyasasl araglari elektronik ydntem ile kayit altina
alinmaktadir. Sermaye piyasasi araglarinin, ilgili kanunda elektronik yéntem
ile kayit altina alinmasi, denetim konusunda bilgi akisinin hizli bir sekilde
kontrol altina alindigini gostermektedir. llgili kanunun 13. maddesinde
sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirmesi yer almaktadir;

Sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin elektronik
ortamda kayden ihraci esastir (Resmi Gazete, 2012d, s.6).

ilgili kanunda kayda alinmis sermaye piyasasi araglarinin denetimi
hususunda ciddi anlamda dizenlemelerin mevcut oldugu ve hesaplarda
izlenmesi konusunda denetimin varligi gérilmektedir. llgili kanunun
13. maddesinin 2. ve 3. fikrasinda asagidaki sekilde yer almaktadir;

Kaydi sermaye piyasasi araglari, nama veya hamiline yazili olmalarina
bakilmaksizin isme acgilmig hesaplarda izlenir.

(Resmi Gazete, 2012d,s.6).

Kaydilestirilmis sermaye piyasasi araglari Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
tarafindan elektronik olarak takip edilmektedir. ligili yasasinin 13. Maddesinin
3.fikrasinda bu durum asagidaki sekilde belirtiimektedir;

Kaydi sermaye piyasasi araglarina iliskin haklar, MKK tarafindan izlenir.
Kayitlar, MKK tarafindan olugturulan elektronik ortamda, bu kurulugun
tiyelerince tutulur (Resmi Gazete, 2012d, s.6).

Kaydilestirilestirimesine karar verilen sermaye piyasasi araglarinin
Uclncu taraflara ya da borsaya ihracina iligkin ilgili yasanin 13.fikrasinin
4.maddesinde ciddi diizeyde kisitlamalarin mevcut oldugu gortlmektedir;

Kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasas! araglarinin Kurulca
belirlenen esaslar ¢ercevesinde teslimi zorunludur. Teslim edilen sermaye
piyasasi araclari kendiliginden hiikiimsiz hale gelir. Teslim edilmeyen
sermaye piyasasi araclari ise kaydilestirime kararindan sonra borsada islem
gbremez, araci kurumlarca bu sermaye piyasasi araglarinin alim satimina
aracilik edilemez ve katilma belgelerinin geri alimi yapilamaz...

(Resmi Gazete, 2012d, s.6)

Tarkiye’de sermaye piyasalarinda 6zellikle son kanunun da etkisiyle
sermaye piyasalari Uzerinde ciddi anlamda denetimin oldugu gérulmektedir.
Ayni zamanda golge bankacilik anlaminda SPV benzeri IFK'larin
denetiminin ve yaptigi finansa ara¢ ihracinin kayit altinda tutuldugu
gorilmektedir. Ayni zamanda varlik finansmani kuruluglari ve konut
finansmani  kuruluslarinin  Tarkiye'de ciddi anlamda denetime ve
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kisittamalara sahip oldugu goérilmektedir. Golge bankaciligin menkul
kiymetlestirme ve konut kredileri, konut kredilerine dayali piyasalarda
Tirkiye’de bu piyasalarin yapilanma asamasinda olmasi ve yapilanma
asamasinda ciddi yasal dizenlemenin vyetkili otoritelerce ilgili kanunla
belirlendigi goriimektedir.

5.5. Turk Bankaciliginin ve Tirkiye’de Golge Bankaciligin Genel
Olarak Degerlendirilmesi

2001 Krizi sonrasinda Tirk bankacilik sektéri 2004 yilina kadar
toparlanma stireci igerisinde olmustur. Bu slre¢ icerisinde bankacilik sektorl
2001 Krizi 6ncesi sUrece gore kati yasal dizenlemelere tabi tutulmustur.
2001 Krizi sonrasinda sikinti yasayan bankalarin ¢ogunlugu TMSF’ye
devredilmis ya da birlesme sureci igerisine girmistir.

2001 Krizi sonrasinda alinan 6nlemler sonrasinda bankacilik sektdri
Ozellikle 2004 yilindan sonra ciddi bir toparlanma slreci icerisine girmigtir.
Bankalarin 2001 Krizi sonrasinda siki dizenlemeye tabi tutulmasi ve yiuksek
yasal sermaye ihtiyacinin, piyasada var olmasi, bankalarin karlihgina ciddi
dizeyde etki etmistir. 2004 yili sonrasindaki dénemde ciddi bir toparlanma
ve gelisme gosteren Tirk bankacilik sektériinde yasal diizenlemeler
sonrasinda banka sayisinda azalmalar yasanmistir. Ayni zamanda ATM,
POS, sube sayisi gibi 6nemli bankacilik unsurlarinda 6nemli gelismeler
yasanmistir. Bu surecte bankacilik sektérinde istihdamda artiglar yasanmis,
banka devirleri sonrasinda yodunlagsma artis gostermistir. Ayni zamanda
toplam faiz gelirlerinde de ciddi dizeyde azalmalar goérilmektedir.Sermaye
yeterliliginin de yuksek dizeyde seyretmesi, bankalar agisindan ciddi bir
unsur olmaktadir.

Tark bankacilik sektérinde bilango disi islemler 2004 yili sonrasinda
ciddi artiglar gostermistir. Gayrinakdi krediler ve taahhitler, bu dénemde
ciddi dizeyde buyime gdéstermistir. 2005 yilinda kurulan VOB’un da etkisiyle
daha fazla gelisme sansi bulan tirev araclar, ciddi dizeyde piyasa hacmine
ulasmistir. Tark bankacilik sisteminde goélge bankaciligin tanimlanmasi
agisindan bilango disi islemler, 2001 Krizi sonrasinda ciddi bir artis
icerisinde olmustur. Ayni zamanda bilangco disi islemler piyasasinda
yogunlasma mevcuttur. Tirkiye’de 2006 yilindan itibaren bilango disi
islemlere yonelik yasal diizenlemeler 6n plandadir. Son yasanan kiresel kriz
cergevesinde bilango disi igslemlere yodnelik 2012 vyili itibariyle ek
diizenlemeler devreye sokulmustur. Bilango digi islemlere yonelik sermaye
yukumluluga riskliligine goére degerlendiriimekte oldugu gbéze carpmaktadir.
Ayni zamanda Basel llI'e uyum galismalar ise taslak halinde bulunmaktadir.
Ancak bu taslak c¢alisma, Tirk bankacilik sisteminin Basel IlII'e uyum
saglama galigmalarinin kanitidir.

Bilango disi islemler olarak Tirkiye’de golge bankaciligin ana hatlarinin
cizilmeye calisildigi calismada, bilango digi islemlerin yasal olarak sermaye
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yukimlulugld  cercevesine  riskliligi  Olgisinde  kategorize  edildigi
gorulmektedir. Bu cercevede o6zellikle riskliligin az olarak (underestimate)
hesaplanmadigi bir golge bankaciligin Tirkiye'’de mevcut olmadigi
gorulmektedir. Buna karsin Turkiye’de yasal olarak denetlemenin bazi riskler
cercevesinde belirlendidi ancak riskliligin bazi vadelere sahip oldugu yasal
cercevede risklilik kategorisine girene kadar piyasada golge bankaciliga
dayall kisa vadeli olarak riskin mevcut oldugu yorumlanabilir. Riskliligin ve
sermaye yukumliliginin bu cercevede bazi vadelere gore belirlenmesi bu
vade igerisinde bankalarin, bilango disi islemler gergevesinde mevduat soku
riskiyle karsi karsiya kalabilecedi ileri surulebilir.

iIFK’larin, ciddi denetim altinda oldugu gériilmektedir ve ABD’deki ve
diger Ulkelerdeki goblge bankacilik araglarindan ciddi anlamda farkli bir
yaplya sahiptir. Ayni zamanda bu sermaye piyasasi araglarinin, Tirkiye’de
yeni gelisme dizeyinde olmasi da bu araglarin kisa vadede denetimin de
etkisiyle gblge bankacilik araglari kapsaminda olmayacagini géstermektedir.
Bu acidan calismada Turkiye’'deki bankacilik sektériine odaklanilarak goélge
bankacilik arastinimistir. Turkiye’de bankacilik sektérini ciddi anlamda
kontrol altinda tutmak amaciyla kredilerin siki bir yasal mevzuata tabi oldugu
gorulmektedir. Ayni zamanda konut kredilerini menkul kiymetlestirip,
ABD’deki ya da diger Ulkelerdeki yapisi itibariyle paketler halinde satiimasina
yonelik alt yapr Turkiye’de teorik olarak var olsa da pratik anlamda
bulunmamaktadir.

2007 yi ve sonrasinda c¢ikarilan yasalar ile bu piyasalarin gelisme
icerisinde oldugu goérulmektedir. Ancak bu gelisme siki kontrol
mekanizmalari cergevesindedir. Golge bankaciligin Turkiye’de bankalar
tarafindan uygulanan bilangco disi islemler vasitasiyla c¢alismada
incelenmesinin nedenleri olarak konut kredisi ve menkul kiymetlestirmenin
Turkiye’de dinya genelindeki yapisindan uzak olmasidir. Bu agidan
calismada Turkiye’nin  kendine o6zgu sartlan cercevesinde menkul
kiymetlestirme Urlnl olarak sadece tiirev araglarin dahil oldugu bir yapida
incelenmigtir.

Tarkiye’de golge bankacilik araglarinin ¢esitliligi agisindan yasal
altyapinin 6nemli bir konumda oldugu goérilmektedir. Nitekim 2012 ve 2013
yillarinda gikarilan yasalar ile VDMK, iFK, konut finansmani ve varlik
finansmani  kurumlari gibi sermaye piyasasi araglarina iliskin ciddi
dizenlemelerin mevcut oldugu goérilmektedir. Ayni zamanda ikincil konut
kredilerine olanak taniyan piyasanin yakin zamanda olusturuldugu, bu
acidan piyasanin ¢ok yeni oldugu goériimektedir.
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Altinci Bolum
Golge Bankacilikla ligili Literatiir Taramasi

Golge bankacilik sektoéri lizerine olan galismalar iki alt kategoride
toplanabilir. Bu 2 alt kategori daha ¢ok diizenleme/regiilasyon odakli politik
calismalar ve teknik analize dayali ¢alismalardir. Ancak bu 2 kategoride yer
alan calismalar azinlhiktadir. Bu neden ile gdlge bankacilik sektoriiniin
literatlr icin yeni bir calisma alani oldugu séylenebilir.

Golge bankacilik sistemini inceleyen calismalar arasinda Mc Culley
(2007), Adrian ve Shin (2009), Davies (2009), Hsu ve Moroz (2009),
McCulley (2009), Reiboldt (2009), Acharya ve Oncii (2010), Adrian ve Shin
(2010), Adrian vd. (2010), Cabral (2010),Doruk ve Sahintirk (2010),
Ferguson ve Johson(2010), Gal (2010), Gorton ve Metrick (2010a), Gorton
ve Metrick (2010b), Haltom (2010), Iwaisako (2010), Nersisyan ve Wray
(2010a), Nersisyan ve Wray (2010b), Poschmann (2010), Stein (2010),
Tucker (2010), Adrian (2011), Bengtsson (2011), Bouveret (2011), Calmés
ve Théoret (2011), De Rezende (2011), Hu ve Mahendran (2011), Noeth ve
Sengupta (2011), Pozsar (2011), Plantin (2011), Schwarcz (2011), Singh ve
Aitken (2011), Tobias ve Song (2011),Tropeano (2011), Watkins (2011),
Adrian ve Ashcraft (2012a), Adrian ve Ashcraft (2012b), Bakk-Simon vd.
(2012), Brananova (2012),Bridges (2012), Bord ve Santos (2012), Delikanh
vd. (2012), Di lasio ve Pierobon (2012), Greenwood ve Scharfstein (2012),
Kalinowski (2012), Mandel, Mohd Fared (2012), Morgan ve Wei (2012),
Meeks vd. (2012), Mehrling vd. (2012), Moe (2012), O’sullivan ve Kinsella
(2012), Ojo (2012), Pozsar vd. (2012), Singh ve Aitken (2012), Tian (2012),
Turner (2012) Fein (2013) yer almaktadir.

Mc Culley (2007), literatlirde ilk defa golge bankacilik tanimini kullanan
calisma olarak tabir edilmektedir. ABD’de her kdsebasinda her evin kriz
balonundan etkilenmedigini belirten Mc Culley, gblge bankaciigi banka digi
yatinnm aracilari, araglari ve yapisi igin ifade etmistir. FED’in kriz esnasindaki
para politikasini ve musluk agma/kapamasi gergevesinde finansal piyasalara
ve golge bankacilia yaklasan Mc Culley (2007) tarafindan gdlge bankacilik
kurumlari, kendilerini sigorta edilmemis ticari kagitlar ile finanse etmektedir.
Golge bankacilik, paniklere ve ani satislara oldukga duyarlidir. Mc Culley’e
gore sistemik riskin sebebi gdlge bankaciliktir.

Adrian ve Shin (2009) ¢alismalarinda goélge bankacilik sisteminin genel
hatlarini tanimlamakta ve sistemin krize neden olmasini sistematik bigcimde
incelemektedirler. Finansal krize neden olan sistemin sadece ABD’de énemli
dizeyde yer aldigini, ancak kiresel dizeyde bir etkiye sahip oldugunu
belirtmislerdir. Ayrica finansal krize neden olan golge bankacilik sisteminin
zararlarinin minimuma indirgenmesi, bir daha krize neden olmamasi igin
makro duzeyde ihtiyati dizenlemeler i¢cin 2 6nemli adim dnermektedir; bu
adimlardan ilki sistemik diizenleyicinin sistem hakkinda bilgi toplamasi,
analiz etmesi ve raporlamasidir. Bu raporlama genis anlamda finansal

123



Turkiye Bankalar Birligi

kurumlarin (hedge fonlar ve gélge bankacilik sistemi de dahil) raporlamasini
icermektedir. ikinci adim ise dizenleyicinin sermaye kurallarini sistemik
odaklanma igerisinde isletmesidir. Adrian ve Shin (2009) bu iki adimin
finansal dizenlemelerin makro dizeyde etkin ve ihtiyati olarak basarili
olmasini getirecegini 6ngérmektedirler.

Davies (2009) finansal krizin, finans disi tiizel kurumlarin bilangolarina
etkisini arastirmistir. Bankacilik sektérindeki bilangolarin genigletiimesi,
krizin ana nedenidir. Bilango disi islemler, bankalar tarafindan pasifleri
bilangodan kaldirmanin daha fazla bilgiye dayali (sofistike) bir yolu olmustur.
Bu islemler sonucunda sermaye kisiti olmaksizin banka bor¢ vermeye ve
gelir elde etmeye devam etmektedir. Bankacilik sektériiniin bilangosunda
yasanan Olgimdeki atlamalar ve bu Olgim atlamalarinin tetkikinin
zorlagsmasi, Davies (2009)'a gore krizde dnemli bir pay sahibidir. Calismada
bor¢ vermedeki biylimenin, gblge bankacilik sistemi olmadan olanakli hale
gelemeyecegi belirtilmigtir. Nitekim gdlge bankacilik sayesinde bankalar,
bilangolarindaki yakimlultkleri temizlemektedir. Bearn Stearns ve Lehmand
Brothers’in batmasinda goélge bankacilik énemli bir pay sahibidir. Davies
(2009) Birlesik Krallik'ta finans disi kurumlarin bilangolarinda pasiflerin
yukselmesinin 2001 yili sonrasinda gdélge bankacilik sistemi ile olmasina
dikkat gekmektedir. Ulusal Istatistik Ofisi (ONS-Office of National Statistics)
tarafindan finans disi kurumlarin 6zel amacgh kurumlar, hedge fonlar ve
bireysel 6zkaynak ile olan iligkisi Olciimek istenilmektedir. Nitekim bu
Olgimler riskin muhasebesi ve olgimu agisindan Onemlidir. Finans disi
kurumlarin pasifleri, aktiflerinden fazladir ve 3.7 Trilyon sterline yaklagmistir.
Davies (2009) finans disi kurumlarin fonlama kaynagi olarak golge
bankaciligi isaret etmekte ve dlgiminin zor oldugunu, ancak esas riskin
Ol¢ulmesi gerektiginin altini gizmektedir. Bu riskin 6lgimi i¢in borcun gelirin
ve GSYiHya orani, M4 olarak tabir edilen para arzinin, finans disi ticari
kurumlara borg verilmesine oraninin GSYIiHnin % olarak kagina tekabul
ettigii, gelir ve sermaye rasyolari 6nemli bir konumdadir.

Hsu ve Moroz (2009) galismalarinda goélge bankacilik sistemi ile 2008
Finansal Krizi arasindaki iliskiye deginmektedirler. Golge bankacilik
sisteminin krize kadar kuguk bir dikkat ile gézden kactigini belirtmektedir.
Ayni zamanda ABD’de bankalarin batmasinin 1929 Biylk Buhrani’ndan
sonra ¢ok az miktarda yasandiginin ve genel durumun 2008 Krizi 6ncesinde
yuksek derecede olumlu oldugunun altini gizmektedir. Bankacilik sisteminde
mevduatlarin azalmasi ya da kisa vadeli diger finansal imkanlarin kisa bir
zamanda hizla azalmasinin nedenlerini arastirmaktadir. McCulley (2009),
Nersisyan ve Wray (2010a, 2010b) gibi finansal krize gdlge bankacilik ve
Finansal istikrar Hipotezi (FiH) iliskisi cercevesinde yaklagmaktadir. Gélge
bankacilik sistemi, likiditesinin tampon goérevi gérdiigl, borg alma ve yatirim
yapabilme 6zelligi mevcut olan, devlet garantisi,gtivencesine ve herhangi bir
yasal kisita sahip olmayan bankacilik sistemi olarak tanimlanmaktadir.
MMMF’lere verilen kredi dereceleri genellikle Moody’s ve Standard & Poor’s
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tarafindan verilmigtir. Kredi derecelendirme kuruluglari, gdlge bankacilik
sisteminde yer alan kurumlari derecelendirme vasitasiyla mevduat bankalari
kadar guvenilir oldugunu belirlemektedir. Gélge bankacilik, FED’in yetki alani
diginda kaldira¢ ve likidite blUyumesinin yikselen bir ivme kazanmasini
tetiklemistir ve gelistirmistir. Minsky’nin FiH ile finansal krizi anlamaya isik
tuttugu dasindimektedir.

Reiboldt (2009) ¢alismasinda repo piyasasinin, gblge bankaciligin gelir
modeli oldugunu ve goélge bankacilik kurumlarinin menkul kiymetleri teminat
gostererek repo piyasasindan fon temin etmesi lzerinde durmustur. Repo
piyasalarinin etkin olarak islemesinin 3 ana nedenini Kwak (2009)a
dayandirarak para piyasasi igin normalden yilksek faiz oraninin olusmasi,
bankalar icin normalden daha yiksek faize ticari ve konut kredisi vermesini
saglamasi ve bor¢ vermenin uzun, bor¢lanmanin kisa olmasini saglamasi
olarak belirtmektedir. Repo piyasasi 6zellikle ABD’de 2004 yili ile 2007 yil
arasinda hizli gelisme goéstermistir. Teminat olarak gdsterilen menkul
kiymetlerin, &zellikle CDO (teminatlandiriimis borg araglari)larin, deger
kaybetmesi ve risk marjinin artmasina neden olmustur. Reiboldt (2009) repo
piyasasinin igleyis mekanizmasini, golge bankacilikta oynadidi rold, kisa
zamanda olusan paradan para kazanma sistemini aciklamakta ve nostaljik
bir 6ge olan reforma déniisii 6nermektedir.

Acharya ve Onci (2010) galismalarinda repo piyasasinin gelismesini,
bankacilik sisteminin esas fonlama kaynagi olan repo piyasasinin yasal
dizenlemelerin kaldiriimasi ile 6zellikle 1980 sonrasi dénemde gelisen ve
krizde 6nemli rol oynayan bir piyasa haline geldigini vurgulamaktadirlar.
Genis bir islem hacmine sahip olan repo piyasasi, risk marjinin artmasi ve
Uclincu parti repo piyasasinin olugsmasi ile farkh bir boyuta ulagmistir. Bu
vasita ile gdlge bankacilik sistemi, riskli yapisi ve ayni derecede riskli
fonlama sistemi ile krize neden olan ana aktordur.

Adrian ve Shin (2010) calismalarinda goélgebankaciigin ana hatlarini
Gizerek, godlge bankaciligin ana elemanlarini, piyasa yapisi gergevesinde
incelemiglerdir. Adrian ve Shin (2010) piyasadaki tum finansal aracilarin,
sermaye piyasalarindan bor¢ almakta oldugunu belirtmektedirler. Calismada
kriz ve golge bankacilik arasindaki iliskiyi 9 ana hat altinda 6zetlemektedir.
Bu 9 anahat; goélge bankaciigin kredi araciligi hacmi ile geleneksel
bankacilik sisteminin kredi araciiginin hacmi kadar genistir. Goélge
bankacilik sistemi 3 alt sisteme sahiptir. Bu 3 alt sistemi i¢sel, digsal ve
devlet destekli gdlge bankaciliktir. Golge bankaciliin bazi segmentleri,
arbitrajin farkli kanallarini desteklemektedir, ancak bu gelismeler, limitli
ekonomik degere sahiptir. Golge bankaciligin, genis duzeydeki bolumleri,
uzmanlagma (specialization) etrafinda olugsmaktadir ve bu uzmanlasma
bdlimleri, paralel bankacilik olarak tabir edilmektedir. 19. ylzyildaki banka
panikleri cercevesinde golge bankaciligin ¢okisu, sasirtici degildir. Sistemik
riskin icsellesmesinde 6zel sektor bilangolari, daima basarisiz olmaktadir ve
devlet bu adimda her zaman yardim etmektedir. Gélge bankacilik sistemi,
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gecici olarak kamu likiditesi ve o&zkaynak sigortasi etrafinda gin
Isigina ¢cikmakta daha sonra karanliga geri dénmektedir. Resmi destek ve
artirnmlar olmadan faaliyetine devam etmektedir. Yenilik ve arbitraj yoluyla
golge bankacilik, finansal sistemde ayni anda c¢odu yerde meydana
gelebilmektedir. Fonksiyona gbre regulasyon, gdlge bankaciligin
diizenlenmesinde kurumsal diizeyden daha gli¢li ve basarili olabilmektedir.

Adrian vd. (2010)nin galismalarinda goélge bankacilik sisteminin
aracglarini, kurallari ve igleyis mekanizmasi detaylica incelemiglerdir.
Arastirma golge bankacilik sisteminin daha az kredi riski duyarliiina sahip
oldugunun altini g¢izmektedir. Ancak piyasa riskine karsi duyarli hale
geldigini de belirtmektedir. Finansal yeniliklerin etkisi sistemin gelismesine
yardimci olmustur. Bu yenilikler para piyasasi ortak fonlari ve kredi araciligi
olarak belirtilmigtir.

Cabral (2010) calismasinda 3 arastirma sorusu ekseninde bankaciligin
gelismesi ve goOlge bankacilik ile karlilik iligkisini arastirarak golge
bankaciliga yaklasmaktadir. Bu 3 arastirma sorusu; son 30 yildaki gelismeler
Isiginda bankacihdin ne oldudu, finansal krizin 6ngérilmesinde hata
yapilmasi ve niye kimsenin krizi 6ngéremedigi ve finansal krizin nedenlerinin
ne oldugudur. Arastirma banka disi finansal kurumlarin blyudigind,
yonetimsel gercevenin énemli dlgide degistiginin ve finansal yeniliklerin bu
gelismelerde etkin rol oynadigini belitmektedir. Finansal aracilarin bilango
uyumsuzluklarinin  (balance sheet mismatch) ortadan kaldirimasina
yardimci olan kurumlar oldugunun altini gizmektedir. Arastirmada finansal
krizin nedenleri arasinda banka disi finansal kurumlarin ve golge
bankaciligin gevsek yasal dizenlemesi, takibi ve denetimi ile 6zellikle
esik altt konut kredisi piyasasindaki gevsek bor¢ verme kurallarinin
oldugunun alti gizilmektedir. Bu nedenle gdlge bankaciligin, dogrudan krize
neden oldugunu belirtimektedir. Arastirma sonuglarina goére; bankalarin
piyasalarda 2 6nemli gelir ve Urlin g¢esidi vardir; bunlar farkli hizmetler icin
komisyon gelirleri ve aktif ile pasifleri arasindaki eslesmeden dogan
gelirlerdir. Golge bankaciligin, piyasadaki finansal araciligin ¢ogunlugunu
Ustlendigi goérllmektedir. Golge bankalar, piyasada aktif ve pasifler
arasindaki uyumsuzlugu ydnetmekte ve satmaktadir. Golge bankalar,
finansal aracilik faaliyetlerini piyasada somutlastirmaktadir. Arastirmada
kurulan modelde temerrit ya da kredi riski spreadindan bankalar net faiz
maliyetinin gelirini tiretmektedir. Bu spread, banka aktifleri ve varliklarinin
temerrit risk uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Calisma statik ve tek
zamanli model vasitasiyla bankalarin gelir kaynaklarini arastirirken modeli 2
varsayim altinda tutmaktadir; aktif ve pasif dizeyleri periyot boyunca sabit
olmasi ve periyodun sonunda faiz gelirleri, licret ve komisyonlarin artmasi
varsayimi ve modelin bilango uyumsuzluklarini igermesi varsayimidir.
Modelde bankalarin bilango uyumsuzlugu acisindan faiz orani riski, diger
risk kanallarindan ayrilarak incelenmektedir. Analizin ana noktasi, net faiz
gelirlerinin bankalarin finansal aracilik fonksiyonlarindan kaynaklanmasidir.
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Basel | Uzlasisi, gblge bankacilia uygulanamaz bir 6zellige sahiptir. Basel |
Uzlasisi, genel itibariyle yasal sermaye arbitraji icin tesvik olusturmaktadir.
Calismanin literatlire yaptigi 6nemli katki ise iliskisiz ve iyi niyetli yasal
mevzuatta yapilan degisikliklerin ortaya c¢ikardigi tegvikler ile kisitlarin
bankacilik sektoriini etkilemesi ve finansal krize neden olmasinin altini
gizmesidir.

Doruk ve Sahintirk (2010) calismalarinda golge bankacilik ile Minsky’e
ait FiH arasinda finansal kriz dénemindeki iliskiyi incelenmislerdir. Gélge
bankaciligin, Basel | ve Il standartlari mevzuatina girmeden faaliyetlerine
devam ettiginin altini gizen Doruk ve Sahintiirk (2010), golge bankacihgin,
kaldiraci yikselterek finansal istikrarsizlik olusturdugunun altini gizmistir.
Calismada golge bankacihidin, finansal istikrarsizligi tetiklemekte oldugunu
ve Basel standartlarinin kapsamina girmeden, piyasalar igin ciddi bir risk
olusturdugunun alti gizilmektedir.

Ferguson ve Johson(2010) calismalarinda golge bankaciligi, politik ve
ekonomik c¢ercevede incelemislerdir. ABD’de konut kredisi piyasasi
disarisinda finansal erimenin nasil olusturuldugunu aragtirmigtir. Wall
Street’in nasil yeni, riskli finansal Uriinleri ham maddesi konut kredileri olan
drdnleri ortaya c¢ikarmasinin politik eksenini incelemistir. Wall Street'te
karmasa ve hesaplama, 1990’larda karmasik islemler ¢ercevesinde yarisma
icerisinde oldugunu belirtmistir. Yasal dizenlemelerin gevsetilmesi ve/veya
sadelestiriimesi, piyasalarda meydana geldiginde finansal kurumlara fazla
risk almalari igin olanak taninmis olmaktadir. YUksek getirili gecelik para ile
finanse edilen uzun vadeli bonolar ile getiri egrisi ile oynama, bankalarin
kendilerini tekrar sermayelestirmesine yol acgtigini belirtmistir. ABD’de
Greenspan yonetiminde sdrdiridlen dasik faiz  politikasi, Clinton
zamanindaki dolarizasyon siireci ve 1987°de FED’in yasal diizenleme igin
dizginleri eline aldiginda deregllasyonlarin ¢oktan isleme konulmus olmasi,
finansal krizin altyapisini olusturmustur. Golge bankaciligin, kriz esnasinda
kamu destegine ihtiya¢c olunana kadar kimsenin izini siremedigini belirten
Ferguson ve Johnson (2010) FED’in sisteme gereginden c¢ok fazla riskli
varliklari sokmasinin, Wall Street’in ve bankalarin gereginden fazla ve geri
dénulemeyecek dizeyde risk almasin, konut kredileri piyasasinda yaganan
piyasa olumsuzluklarinda bile FED’in yasal dizenleme karsiti oldugunun
altini gizmistir. Aslinda 1980’li yillarin ilk zamanlarinda Salomon Brothers
tarafindan ortaya ¢ikarilan finansal yenilikler ve olustur ve dagit modeli, kéti
bir yapiya sahip olmadiginin ancak daha sonraki gelismeler,piyasalari
olumsuz etkilemistir. Ozellikle Hazine Bakanhgrnin az bilinen finansal
piyasalardan sorumlu oldugunu belirtmektedir. Gayri resmi olarak dénemin
Hazine Sekreteri olan Paulson, ekonomik politikalarin baskani olmustur ve
hic kimsenin takip edemedigi kamu parasi ile golge bankacilik, goélge
patlamayi fazlaca genisleyerek tetikledijinde bu durumu ydnetemediginin
altini gizmistir.
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Gal (2010) calismasinda golge bankaciligi, finansal krizin neticelerinden
birisi olarak gdstermis ve konut kredisine dayali menkul kiymet sektérinde
yasanacak herhangi bir bolgesel olumsuzlugun dahi, goélge bankacilik
sisteminin opak”, kiriilgan ve birbirine bagli yapisindan dolayi tim finansal
sisteme yayilabileceginivurgulamistir Arastirmada finansal krize neden olan
ana etkenler tartisilmaktadir. Konut kredisine dayali menkul kiymet islemleri,
geleneksel bankacilik sisteminin disinda yer alan golge bankacilik sistemi
tarafindan yapilmaktadir. Ayni zamanda krizin nedenleri arasinda yiksek
kaldiragli iglemlere sahip olan gdlge bankaciidin yasal zeminin tam
anlamiyla olusturulamamasi yer almaktadir. Calismada goélge bankacilik
sisteminde yer alan kurumlarin ve sistemin ylksek kaldiragh islemler
yapmasina izin verildiginin alti gizilmektedir. Yeterli seviyede yasal altyapisi
olusturulamayan, daha kirilgan olan, opak ve birbirine ¢ok bagli olan gdlge
bankacilik sistemi islemleri ¢cok yiksek kaldiraca sahiptir ve geleneksel
bankacilik sistemine nazaran ¢ok fazladir. Bu da aktorleri ‘batmak igin gok
biylk’ politikasinin bir pargasi haline getirmektedir. Cok ufak hatalar, gok
biyik ve ciddi kayiplara neden olabilmektedir. Goélge bankacihgin,
geleneksel bankacilik sistemi gibi yeterli yasal alt yapisinin olusturulmasi
durumunda daha az goélge bankacilik aktivitesinin  piyasalarda
olusabileceginin alti cizilmektedir. ABD’'de yer alan menkul kiymetlestirme
sisteminin sinirlandiriimasi ve Avrupa’daki sekliyle sigortalanmis bonolar
haline getiriimesi gerektigini savunan Gal (2012), finansal sistemin bu haliyle
gllge bankacilik aginin daha da buyimesine ve batmak igin ¢ok biylik ve
cok siki iligkilere sahip olabilece@inin altini ¢izmektedir. Finansal kriz
Oncesinde golge bankacilik sisteminde kaldiracin yiksek oldugu ve bu
kaldiracin azaltilmasi gerektiginin alti cizilirken Basel 1II'in bu amag igin iyi
bir arag olabilecegi belirtiimistir. Golge bankaciliyin geleneksel bankalar gibi
yasal alt yapiya kavusturulmasi maksimum kaldira¢g ve minimum sermaye
yeterliligine sahip olmasi, yasal arbitraji anlamsiz hale getirmekte ve batmak
icin ¢ok blylk kurumlar ile ortaya cikan piyasalardaki ahlaki riski
sinirlayabilmektedir. Calisma ayni zamanda goélge bankacilik kurumlari
yoneticilerinin 6zellikle kisa vadeli islemlere dayali prim 6demelerinin®®
sinirlandiriimasi gerektigini belirtmektedir.

Gorton ve Metrick (2010a) galismalarinda goélge bankacilik sisteminin
genel igleyis mekanizmasini, 2008 Krizine neden olan o&zelliklerini
incelemektedirler. Literatirde godlge bankacilik sistemini inceleyen basat
calisma olarak kabul edilebilir. Nitekim ¢alismada finansal sistemin gelismesi

" Opaklik,yeterince bilgi paylasiminda bulunmama anlamina gelmektedir (Akbulak ve

Akbulak, 2008, s.242).

Ozellikle ABD'de kriz sonrasinda Amerikan Uluslararasi Grup (AIG) ‘un dénemin ABD
Baskani Obama ve Hazine Bakani Tim Geithner tarafindan Sorunlu Varliklari Kurtarma
Programi (Troubled Assets Reliance Program-T.A.R.P)'nin blylk kismi ile kurtariimasi
sonrasinda kurum yoneticilerinin aldiklari primler biyik tepki toplamis ve prim ddemeleri
kriz iligkisini farkli bir boyuta getirmistir. Konu ile ilgili ayrintili bir inceleme icin bknz. Powell
(2009)

18
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ve goblge bankacilik sistemi vasitasiyla krize davetiye ¢ikarmasi tarihsel bir
doénldsim icerisinde incelenmekte ve esik alti kredilerin yani sira bankalara
kisa vadeli fonlama karsiliginda daha fazla esik alti kredi vermesine olanak
taniyan repo piyasasi, finansal krizin ana nedeni olarak sayilmaktadir.

Gorton ve Metrick (2010b) c¢alismalarinda repo piyasalarindan
kaynaklanan panik, gélge bankacilik arasindaki iliskiyi arastirarak, krize farkh
bir agidan bakmiglardir. Calismada repo piyasasinin genis hacimli ve kisa
vadeli bir piyasa oldugunun alti cizilmektedir. Repo piyasasindaki
vazgecmelerin ve piyasada bulasiciliga dayali para c¢ekmenin, tahmin
edilemeyen risk marji yikselmelerine neden olduju ve bunun da krizin
nedenlerinden oldugu belirtimektedir. Repo piyasasinda ¢ok sayida menkul
kiymetlestiriimis varlik ve menkul kiymetlestirme kurumlarinin, finansal
kurumlarinin yer aldigi ifade edilmektedir. Gorton ve Metrick (2010)
calismalarinda 392 adet menkul kiymetlestiriimis bono ve iligkili varliklarin
repo piyasasindaki durumunu arastirmiglardir. Arastirmada LIB-OIS ve ABX
Endeksi kullanilmistir. Krizdeki bulasicilik ortamina farkli bir bakis agisi
saglamak amaciyla yapilmis olan ekonometrik analizde LIB OIS degiskeni
ve ABX Endeksi ile 392 adet degisken arasindaki iliskiyi her bir degisken
icin;

Si‘t=ao+alt+b1ABXt+b2LlB-OISt+b3Xt+£i,t (1)

denklemi vasitasiyla arastirmislardir. Bu denklemde ABX Endeksi; esik
alti konut kredisi piyasasinr’; LIB-OIS Endeksi ise bankalararasi kargi taraf
riskini ifade etmektedir. Denklemde yer alan t haftalik zamani, S;; i varligina
ait t zamanindaki spreadi, ay sabiti ve a; de zaman trendini, X; kontrol
degiskenlerini ifade etmektedir. Arastirmada 2007 Ocak ile 2009 Ocak
arasinda haftalik veriler kullaniimistir. Calisma igin 5 ayri aralikta hesaplama
yapilmigtir. Bu periyotlar tim periyot olan 2007 Ocak ile 2009 Ocak arasi
periyot, 2007’nin ilk yarisi, 2007’nin ikinci yarisi, 2007’nin tamami, 2008’in
tamami (Ocak 2009 da dahil)dir. Esik alti olmayan varliklar (AAA), Gorton ve
Metrick (2010)'in temel dayanagidir ve 392 varlik ¢esidi de AAA derecelerine
sahip olan varliklardir. Arastirmada ulasilan sonuglar, repoya ait risk marjinin
ve repo spreadlerin kriz déneminde ylkseldigi ve bu repo spreadlerinin ve
repo risk marjinin, kargi taraf riski ya da teminat degerleri (haircut-risk mariji)
ile korelasyon igerisinde oldugudur.

Haltom (2010) calismasinda 2007 yilinda erken sinyaller veren ve 2008
yili ortasinda baslayan finansal krizin esas nedeni golge bankacilik olarak
belirlenmistir. Arastirmada golge bankacihigin bir sektér oldugunun altini
cizilmektedir. Nitekim golge bankaclilik, ticari bankalar gibi faaliyet gosteren
ancak borg¢ alan ve borg verenlerin geleneksel banka mudileri yerine buyuk
isletmeler, broker-dealer’lar ve kurumlarin yer aldidi, vade uyumsuziugunu
bertaraf eden bir sektdr olarak tanimlanmistir. Goélge bankaciligin esas
amaglarindan birisi vade déntisumudir. Uzun dénemli likit olmayan varliklari
kisa vadeli likit varliklara ¢evirmektedir. Gélge bankacilik, devlet destegine
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sahip olmama 0zelliginden dolay! tum bankacilik sistemini zayiflatmaktadir.
Ayni zamanda herhangi bir yasal dlzenlemeye tabi degildir. Godlge
bankacilik, en az 1970’lere kadar giden bir ge¢cmise sahiptir. Golge
bankacilik olmadan geleneksel bankacilik daha maliyetli bir hale
gelmektedir. Golge bankacilik sektori icin repo piyasasi ve Uglncu taraf
repo piyasasi etkin olan bir sistemdir. Repo piyasalari agisindan repolarin
mevduat sigortasi gibi taninmasi ve gtivenli olduguna inanilmasi, anahtar bir
Ozellik konumundadir. Repo piyasasinda teminat olarak tutulan menkul
kiymetlerin fiyatlarinin artmasi sonrasinda karl olduguna inanilmasi teminat
olarak tutulmak istenilmemesine yol acmistir. Bu neden ile teminatlar
hakkinda bilgi Uretiimeye baslaniimistir yani bir nevi bu teminatlar bilgiye
duyarli hale gelmigtir. Panik vasitasiyla repoya bagli menkul kiymetlerin
hizlica elden gikarilmasi, repo piyasasinda teminat olarak kullanilan menkul
kiymetlerin fiyatlarinin agsagiya dismesine neden olmustur. Bu gelisme,
bankalarin fonlama sikintilari yasamasina ve bankalar agisindan likidite
muslugunun kesilmesine neden olmustur. Krizden alinacak dersler arasinda
golge bankacilik 6nemli bir derstir. Ancak Haltom (2010) ‘un yapmis oldugu
en carpicl oneri, regulasyonun bankacilik sektori icin gereksiz oldugudur.
Nitekim bankacilik sektoriine yonelik yasal dizenlemeler kredi arzi ve
talebini azaltmakta ve bu gelisme ekonomik aktivitelerin azalmasina neden
olmaktadir.

Iwaisako (2010) gblge bankacilik araglarindan birisi olan hedge fonlarin
ve hedge fonlara ait stratejiler gcergcevesinde golge bankaciligi incelemistir.
Golge bankacilik, genel itibariyle banka disi aktivitelerdir. Yasal diizenleyici
otoritelerin, golge bankacilik aktivitelerini saptamakta zorlandigi belirtmistir.
Golge bankacilik ve ticari bankacilik arasindaki sinirin keskin olmadigini
ve goblge bankacilik hakkinda kantitatif veri elde edilmesinin zorluguna
dikkat ¢ekmistir. 1990’larin erken yillarinda hedge fonlara ait sektdrin
biyldiginin ve kamuoyunun dikkatini c¢ektiginin altini gizen lwaisako
(2010) hedge fonlarin, piyasa aksakliklarina dayall stratejilere dayanarak
kazang elde ettiginin altini cizmistir."® Hedge fonlarin, yatirnm havuzlari
olarak kendine has 3 &zelligi bulunmaktadir; yiksek dizeyde anonim
olmasl, genisge yasal olarak dizenlenemeyen ve yatirim icin genis capli
miktarlari kontrol etmesidir. Hedge fonlarin getirisi, hedge fon stratejileri ile
yakindan iliskilidir. BNP Paribas, 9 AJustos 2007°’de net buglnki degeri
hesaplanamayan 3 hedge fonunu durdurma karari almistir. Bu durdurma
karari, piyasada blyUk c¢apli bir soka neden olmus ve buyuk kayiplar ile
karsilasilmistir. Yuksek likit kamu bonolari ve piyasa gelismesi ile dugsuk
korelasyona sahip kar firsatlari, Paribas sokunun beklenenin disinda
hedge fonlara hizli sigramasi, hedge fonlarin finansal krize yol acgtig
olumsuzluklardir. Hedge fonlar, genel vyapisi itibariyle piyasa

9 Bu stratejiler Hedge fonlara yonelik stratejiler olan uzun/kisa pozisyon, piyasa tarafsiz

pozisyon ve Soros’a ait olan Global Makro stratejisi piyasalarda baskin olan 3 hedge fon
stratejisidir. Bu hedge fon stratejileri, genel itibariyle piyasa carpikliklarindan yararlanip,
portfdyleri kar amaci giiderek piyasa acikhgi gecene kadar dizeltmektedir.
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carpikliklarindan kar elde etmektedir. Eger piyasa carpiklidi mevcut degilse
zarar etmektedir. Hedge fonlar, finansal krizin sokunu ve bulasiciigini
bulasicihgini arttirmistir arttirmistir. Hedge fonlarin temsil ettigi golge
bankacilik, Glass Steagall Yasasi’'nin kaldiriimasinin bir Grinididr. Hedge
fon sektoru seffafliga sahip olan blyik fonlar ile kiiglk ve orta vadeli olan
yasal olarak dizenlenemeyen, golge bankaciigin igerisinde yer alan,
sistemik riske neden olabilen hedge fonlar olarak 2’ye ayrilmaktadir. Gélge
bankaciliga ait olan hedge fonlar, fonlamay! bireylerden karsilamaktadir ve
tespiti zordur. Iwaisako (2010)ya goére goblge bankaciligin yasal olarak
dizenlenmesi icin politik ideolojilerden ayrilarak yasal dizenlemelerin
yapillmasi gerekmektedir. Ve tam olmayan bilgi ve anonimligin elenmesi ve
sistemik riskin azaltilmasi gerekmektedir. Dinya c¢apinda paranin
hacmindeki artis, hedge fonlar, gdlge bankacilik ve geleneksel bankacilik
sistemi arasindaki iliskiyi derinlestirmistir.

Nersisyan ve Wray (2010a) calismalarinda 2008 vyilinda zirveye
tirmanan finansal kriz, 1929 Krizinden sonraki en buyik kriz oldugu
konusunda otoritelerin hem fikir oldugunu ancak neyin krize neden oldugu
konusunda ¢ok az fikir birliginin oldugunu savunmaktadirlar. Nersisyan ve
Wray (2010) golge bankacilik ve finansal kriz iligkisini biraz daha radikal bir
gergeve olan Hyman Minsky'nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi (FiH)
baglaminda incelemektedir. FIH'in ilk asamasi olan para yénetici kapitalizm
olarak tabir edilen ylksek kaldiragli islemlerden kar elde etme asamasinin
g6lge bankacilik ile mimkin oldugunun, i¢ piyasadaki yapisal degismelerin
kirilgan bir finansal sistem olusturdugunun altini gizmektedir. 1929 Krizi
sonrasi Rooseveltin Yeni Duzen (New Deal)e dayanan reformlarinin
finansal sistemin, Ulke icerisindeki payini kisittamistir. Reel ekonomide
finansal piyasalarin payinin Ulke ekonomisinde artmasi, daha kirilgan bir
finansal piyasayl meydana getirmektedir. Buna Ornek olarak ise General
Motors’un finansal kollarinin, kendi ticari kollarindan daha guc¢li olmasi
gosterilmektedir. 1970’li yillarda finansal sektérde yodunlasmanin artmasi,
nis bankaciigin ortadan kalkmasina ve buyuk capli bankalarin,finansal
piyasalardaislemlerin biyldk kismina sahip olmasina neden olmustur. 2007
yili itibariyle piyasada yer alan 4 holding, toplam banka varliginin %40’ina
sahiptir. ilk 18 banka ise toplam banka varliklarinin %60’ina sahiptir. Faiz
disi gelirlerin ticari bankalarin gelirleri igerisindeki payr 1980'de %7 iken
2007 yilinda bu oran %44’e kadar gikmustir. FiH icin kredi kalitesi 6n
plandadir. Riskli operasyonlar, finansal sistemi kirilgan hale getirmektedir.
Ayni zamanda piyasada mevcut olan ve piyasa igin en énemli 2 finansal
yenilik olan menkul kiymetlestirme ve CDS (Kredi temerrit takasi) sistemi
kirilgan hale getirmekle birlikte risk ve sorumlulugu birbirinden ayirmaktadir.
Bu neden ile mevduat kalitesi giderek dusmektedir. Ayni zamanda finansal
sektdr, refah ve glg¢ dagitimi agisindan etkin bir sektor haline gelmigtir.
Nitekim bankacilik sektérl, serbest piyasa ekonomisinde finansal gergeveyi
belirlemektedir. Glass Steagall'in terk edilmesi, batmak igin ¢ok buyuk
yaklasimi, denetimin etkin olmamasi, yasal diizenlemelerin pasiflestiriimesi
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velveya azaltilmasi (deregulasyonlar) golge bankaciligin kriz icin etkin bir
rol oynamasina neden olmustur. Yasal dizenlemelerin pasiflestiriimesi
ve/vaya azaltilmasi deregulasyonlar, ayni zamanda bankacilik sektdriinde
yogunlasmay! arttirmigtir. Nersisyan ve Wray (2010) devletin yetkili
mercilerinin  tim glct ile Wall Street yasal olarak dizenlenmesi
gerektigini savunmaktadir.

Nersisyan ve Wray (2010b) ¢alismalarinda Nersisyan ve Wray (2010a)
galismasinin ana hatlarina sadik kalarak FiH'i gélge bankaciligin déniisimii
ile iligkilendirerek yeni bulgular ortaya c¢ikarmiglardir. 2008 yilinda zirveye
cikan finansal kriz, basta dénemin FED Bagkani Greenspan gibi serbest
piyasa taraftarlari i¢in bir sok etkisi yaratmistir. Krizin olusmasinda yanlis
tesvik politikalari, rasyonel olmayan secimler, acgozli bankacilar ve yanlis
yonlendirilmis politikalar énemli rol oynamistir ancak bu etkenler krize
1970’lerden kriz dénemine kadar gelisen gdlge bankacilik sistemi kadar
etkin olmamigtir. Minsky’nin yillar éncesinde 1970’lerde baglayan yasal
dizenlemelerin piyasada azaltiimasi (deregulasyonlarin yapilmasi) ve
kontrol mekanizmalarinin  kaldiriimasinin  tekrarlanmasi halinde kriz
yasanacagini belirttigini vurgulamaktadir. Kurumsal kisitlar, blyik devlet
ve blylk bankay! olusturmaktadir. Ekonomide iyi gidis, bu kurumlarin
olusmasina baglanmaktadir. Ekonomide iyi gidise neden olan bir diger etken
ise herhangi bir olumsuz durum (resesyon hari¢) sirasinda gi¢ duruma
disen kuruma devlet tarafindan yapilan yardim sonrasinda bilangolarinin
temizlenmesi vasitasiyla piyasaya istikrar asilanmasidir. Finansal yenilikler,
piyasada yasal dizenlemeden kagisin anahtari konumuna gelmistir. Blytk
Buhran sonrasi olusan buyik devlet imaji, 1970’lerde finansal sektoriin
agirhiginin (finansallasmanin) ve finansal karliligin Glke ekonomisinde énemli
yer tutmaya baslamasiyla farkh bir konuma gelmigtir. Finansal piyasalarda
yogunlasmanin artmasiyla birlikte ticari banka ve tasarruf kurumlarinin
piyasadaki pay! azalmistir. Bankacilik sektérinde faiz digi gelirler arasinda
en blylik kalem ticari hesap kazanci ve Ucretler olarak dikkat gekmistir. ikinci
en blylk kalem menkul kiymetlestirme ve hizmet bedelleridir. Uglincii en
biylk kalem ise yatinm bankaciligi, danismanlik, broker’lik, yiklenicilik
(underwriting olarak tanimlanmaktadir) bedelleri ve komisyonlar olmustur. Bu
U¢ kalemin bankalarin faiz disi gelir icerisindeki payr %50'yi asmaktadir.
Minsky, eger teminatin, diger bankacilar tarafindan beklenen nakit
akiglarindan fazla olmasi durumunda kirilgan bir finansal sistem olugsacagini
vurgulamaktadir. Nitekim Nersisyan ve Wray (2010b)'ye gére FiH, gdlge
bankacilik i¢in gecerlidir.

Poschmann (2010) golge bankacilik sistemindeki kurumlari ve bu
kurumlarin gelisimini ana hatlariyla incelemektedir. Bu c¢alisma golge
bankaciligi, banka disi finansal aracilar seklinde tanimlamaktadir. Golge
bankacilik, modern finansal sistemin 6nemli bir bélimind temsil
etmektedir. Gdlge bankaciigin varlidi, finansal piyasalarda para politikasi
uygulamalarinin degismesine ve sistemik riske neden olmaktadir. Yasal
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dizenlemelerin sikilagsmasi, bankacilik sistemindeki rekabet avantajini
distrmustir. Bu durum goélge bankaciliyin artmasina neden olmustur. Gélge
bankaciligin gayrisafi boyutu, geleneksel bankaciliktan daha fazladir. Gélge
bankacilik, geleneksel bankacilik ile yenilik bankacihd: birlestiren bir
bankacilik gesididir. Golge bankacilik arz yoniinden geleneksel bankacilik
sistemindeki mevduatlara nazaran daha vyilksek faiz vaad etmektedir.
Talep yoninden ise teminat olarak repo piyasasina varlik saglanmasi
yoniinden 6nemlidir. Bu arz ve talep yoninin etkenleri, gélge bankaciligin
blyldmesinin ana nedenleridir. Arastirmada ilgili literatirde genellikle 2007-
09 krizine odaklaniimasi nedeniyle gblge bankacilia literatirde genellikle
odaklaniimasi gereken geleneksel bankacilik sistemi ile i¢ ice gecmis
gergevesinin tam anlamiya ¢izilmedigi belirtimektedir. Geleneksel bankacilik
sistemi ile gdlge bankacilik sisteminin, finansal istikrar ve para politikasinin
iletkenligine etkisinin detayli bilgisi etkin olarak verilmemistir. Golge
bankacilik ve geleneksel bankacilik sektérinin muhtemel baglantilari ve
katilimcilari da piyasa verilerinden goérulebilmektedir.

Stein (2010) calismasinda karar alicilar agisindan bankalarin yiksek
sermaye ihtiyacinin bankalara yuk olmasinin, finansal dalgalanmaya kars!
saglam bir bankaciiga olan ihtiyaca yonelik reform gereksinimi ve golge
bankacilik sisteminin, finansal kirilganligin ana kaynagi olmasina dikkat
cekmistir. Stein (2010) krizin ylUksek kredi derecesine sahip olan menkul
kiymetlerden kaynaklandigini belirtmektedir. Menkul kiymetlestirmeyi tesvik
eden 2 ana unsur mevcuttur; bu unsurlardan ilki riskin piyasaya yayillmasi ve
bankalarin riski sadece Ustlenen olmamasi, dolayisiyla mevduatin son
maliyeti menkul kiymetlestirme ile diisiik olmaktadir. ikinci unsur ise yasal
sermaye arbitrajdir. Ancak Stein (2010)e goére golge bankaciliga
odaklanarak, geri kalan finansal sistemi 6nemsememek hata olmaktadir.
Stein (2010) potansiyel ¢ézUmler olarak iyi, koti ve belki yapilabilecek
3 ¢b6zim Onermektedir. Stein (2010)'in iyi ¢6zUm Onerisi; bankacilik digi
aktivitelerin mevcut olmasi halinde yiksek sermaye yeterliliklerinin
azaltilmasidir. Bu durumda banka panikleri (bank runs) hafiflemektedir. Risk
marji (haircut) kriz 6ncesinde %2 iken kriz zamani %50 olur ise bankacilik
krizleri olmaktadir. Risk marji kontrol altina alinmalidir. Kéti ¢ézim o6nerisi
olarak ise FED tarafindan goélge bankaciligin kisa vadeli borclarina garanti
verilmesi, SIV'ler tarafindan ihra¢ edilen ticari kagitlar agikca FED
guvencesine sahip olmasi 6nerilmektedir. Belki olabilir ¢ézim onerisi ise;
‘gizli risksiz’ler olarak tanimlanabilecek yiiksek kredi derecesine sahip ancak
krizde riskli oldugu anlasilan menkul kiymetlerin kontrol altina alinmasi
amaciyla yasal regulasyonunu tavsiye etmistir.

Tucker (2010) g¢alismasinda goélge bankacilik sisteminin ana hatlarini
tartismakta ve golge bankaciligin, krize neden olmasi konusunda g¢ikarimlar
yapmaktadir. 1980 ve 1990l vyillarda banka disi banka gibi c¢alisan
kurumlarin tartisilmasi, 1980Q’lerdeki bilango disi islemlerin Basel i
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dogurmasina neden olmustur. Ancak likidite riskinin dlgimi de facto®
bankacilik igslemlerinin 6lgtlmesi igin yeterli olmamigtir. Tucker (2010)’'a gére
gllge bankacilik da bankacilik dinyasina dahil etmeli, bankacilik sisteminde
golge bankaciligin de facto mevduat ve para iglemleri icin alternatif bir
siginak oldugunun kabul edilmesi gerekmektedir.

Adrian (2011) kriz sonrasinda yapilan Dodd-Frank Yasasi'nin golge
bankacilik Uzerine olan etkisini arastirmistir. Dodd-Frank Yasasi’'nin
cikariimasindan 1 yil sonra Dodd-Frank Yasasi'nin gdlge bankacilik Gzerine
olan etkilerini arastiran Adrian (2011), Dodd-Frank Yasasr’'nin risk engelleyici
temel 6zelliklere sahip oldugunun altini gizmistir. Dodd-Frank Yasasi’'nda yer
alan 941(b) bendinde yer alan maddeler, VDTK aracilarina yonelik ciddi
yaptinmlar ve o6nlemler icermektedir. VDTK aracilarina sponsor olan
bankalar, yatay olarak miktarin %5’ini bilangosunda tutmalidir. Dodd-Frank
Yasasi’'nda ayni zamanda sistemik olarak o6nemli finansal kurumlari
(SIFI-Sistemically Important Financial Institutions), banka holdingleri
tanimlamaktadir ve bu kurumlar 500 milyar ABD Dolari ve daha fazla varlida
sahip olan banka disl finansal kurumlar olarak tanimlanmaktadir. Finansal
Raporlama Standartlari (FAS-Financial Accounting Standards) 166 ve 167
numarali maddeleri ise yuksek risk tabanli yasal sermaye arbitrajini
hedeflemektedir. VDTK programlarinin ¢ogunlugunun risk agirlikli olarak
hari¢ tutulmasini ortadan kaldirmaktadir. VDTK programlari bilangoya
konsolide olarak bilangoya etkin sekilde dahil etmektedir. Ayni zamanda
bankanin sponsor oldugu aracilar icin de sermaye yukimlalugu arttiriimistir.

Bengtsson (2011), Avrupa’daki MMMPF’ler ile finansal istikrarsizlik
arasindaki iligskiyi arastirmistir. Avrupa’daki MMMPF’lerin geligimi, kriz
esnasindaki durumu ve MMMF’lerden diger sektorlere finansal istikrarsizligin
bulasabilmesi arastiriimistir. MMMF’lerin kalitesinin yatinmcilar tarafindan
ayirt edilmesinin oldukga zor oldugunu belirten Bengtsson (2011), Avrupa’da
MMMF’lerin finansal istikrarsizligin nedeni oldugu belirtiimistir. Avrupa’da
MMMF’lerin diger finansal kurumlarin basarisizligini iki yoldan tetikleyerek
bankacilik sektérind istikrarsizlastirdiyi sonucuna ulasmigtir. Birinci yol
MMMPF’lere banka kagitlari yerine nakit gelmesinden dolayi bankalar igin
fonlama kesilmeye baslamigtir. Bu durum bankalararasi fonlamayi baski
altina almaktadir ve bankalar igin basarisizlik (roll over) riskini arttirmaktadir.
ikinci yol ise veli banka gruplarinin varlik yéneticilerine ait MMMPF lerinden
varliklari satin almay! ya da net varlik degerini garanti etmesidir. MMMF
yatirrmcilarinin  yatinm riski bu banka gruplarinca devralinmaktadir.
Avrupa’da MMMF’lerin yasal olarak diizenlenmesi i¢in banka disi finansal
araciigin ana yapisi, muhtemel gelecek finansal krizi engellemek ya da
yasanan son krizin etkilerini azaltmak amaciyla daha iyi anlasiimalidir.

% De facto Latince kokenli bir tanimlama olup, en genis tanimiyla ‘gibi’ anlamina gelmektedir.

Burada yasal olarak banka olarak kabul edilmeyen ancak banka gibi davranan, islem yapan
kurumlar tanimlamak ve vurgulamak amaciyla kullaniimistir.
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Bouveret (2011) calismasinda Avrupa’daki golge bankacilik aktivitelerini
inceleyen az sayida ¢alismadan birisidir. Ayni zamanda Avrupa’daki goélge
bankaciligi inceleyen literatiirdeki ilk galisma sayilabilir. Avrupa’daki golge
bankaciligin piyasa hacminin 13 Trilyon ABD Dolarr’lik bir hacim ile ABD’deki
piyasa hacminin ¢ok gerisinde olmadigi belirtiimektedir. Golge bankaciligin
Avrupa’daki hedge fonlarin piyasa hacmi 2011 yil ilk ¢geyreginde 70 milyar
ABD Dolarr'hk bir hacme sahip olmustur. 2010 yili sonunda ise Avrupa’da
MMMF hacmi 1 Trilyon ABD Dolarin Gzerindedir. Ancak Avrupa’da golge
bankaciligin 6lcilmesi agisindan veri sikintisi yasanmaktadir. Avrupa’da
ticari kagit (bono) ihraci Avrupa’da 2010 yih sonunda 411.3 milyar ABD
Dolarrdir. VDMK’ler Avrupa’da repo islemlerinde tercih edilmistir. Avrupa
Merkez Bankasi tarafindanparasal finansal kurumlara ucuz yoldan
finansman imkani saglayarak, VDMK tutmalarina olanak taninmistir. Repo
piyasalari, gblge bankacilik icin dolayli yoldan finansman kaynagidir. Repo
piyasas! hacmi Aralik 2010 tarihi itibariyle 5.9 trilyon ABD Dolari olmustur.
Menkul kiymet borg verilmesi islemleri Avrupa’da sinirli yapidadir. 2010 yih
sonu itibariyle 9.5 trilyon ABD Dolar’lik piyasa hacmine sahip olmustur.
ABD’de piyasa tabanl finansal piyasa mevcut iken Avrupa’da bankacilik
tabanli finansal piyasanin mevcuttur. Bu da ABD’'de gdlge bankaclilik,
geleneksel bankacilik pasiflerinin %200’Unu olusturmasina, Avrupa’'da bu
oran %46’da olmasina neden olmaktadir. ABD’de devlet destekli kurumlarin
finansal piyasalarda etkin olmasi, Avrupa’da ise korunan/garantili (covered
bond) bonolarin Avrupa’da VDMK’lere alternatiftir. Bu nedenle kredi
donisimi ABD’de %63 iken Avrupa’da %22’dir. Kredi déntsimunin bayik
bélimlG Avrupa’da %49 ile repo piyasasi tarafindan gergeklestirilirken,
ABD’de MMMF’ler buylik rol oynamaktadir.Avrupa’daki golge bankacilik
sisteminin ABD’dekinden farki olarak iki énemli fark bulunmaktadir. Bu
farklardan ilki ABD’'de gdlge bankaciigin kriz esnasinda reddedilirken,
Avrupa’da golge bankacihigin krizde istikrarli bulunmasidir. ikinci fark ise
Avrupa’da goélge bankacilik sektoriinin genellikle vade donisimi ekseninde
iken ABD’de kredi donidsimi ekseni 6n plandadir. ABD’'deki bu durum
devlet destekli kurumlarin sayesinde olmustur.

Calmés ve Théoret (2011) calismalarinda geleneksel olan bankacilik
islemleri disinda olan bankacilik aktivitelerini ve bankacilik riski ile karliliga
olan etkisini Kalman filtresi, trendden arindirma yontemleri ile Kanada
bankacilik sektdru icin arastirmiglardir. Geleneksel bankacilik disi islemleri
Calmés ve Théoret (2011) gdlge bankacilik olarak tanimlamistir ve bu
islemlerin bankalarin kaldirag oranini arttirdigini belirtmistir. Bilanco digi
islemlerin etkin oldugu bir sistemde bu islemlerin riskinin Z skoru, Black ve
Scholes Yontemi ya da Tobin Q’su ile dlglilmesinin yanlis sonuglara neden
olmaya meyilli oldugunu belirtilmistir. Calmés ve Théoret (2011) Kanada
bankalari agisindan bilangco disi islemlerin, kaldirag kisiti ve sermaye
yeterliliginden kaynaklanmaktadir. Yapilan arastirma i¢cin zaman araligini
1990 ile 2009 ve 1997 ile 2009 yillari arasinda geyreklik (3 aylik) verilerden
olusan 2 ayri Orneklem olusturulmus ve bilanco digi iglemlerin dl¢climesi
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amaciyla net kazang/ faiz disi kazang elastikiyeti ve faiz disi gelir/net faiz
geliri elastikiyeti dediskenleri secilmistir. Calmés ve Théoret (2011) bu
degdiskenleri logaritmik kubik, kibik duzey ve kibik logaritmik trendden
arindirma yontemlerini kullanarak Kanada bankacilik sektériinde kaldirag ve
bilango disi islemler arasindaki iliskiyi olgmustar. 1997 ile 2009 yillari
arasinda kaldirag, Kanada bankacilik sektériinde artmistir. Calmés ve
Théoret (2011)'nin ulasti§i sonuglar; Basel II'ye dayanan risk olgtimleri
yetersiz olmasi, yasal olarak gergekgi bir sekilde sermaye yeterliliginin tespit
edilememesi neticesinde gd6lge bankaciiyin yasal sermaye arbitrajina
yonelik kullaniimasidir Bu arbitraj ve ylksek risk, bilango disi iglemler
vasitasiyla daha da yikselmistir.

De Rezende (2011) galismasinda finansal istikrar ve golge bankacilik
arasindaki iliskiyi Minsky'nin FiH gercevesinde tartismaktadir. De Rezende
(2011) ’nin Nersisyan ve Wray (2010a, 2010b)'den farki golge bankacihgin,
finansal sistemdeki yerinin ve gelismesinin 1945 ile 1986 yillari arasinda
sorgulamasi ve incelemesidir. Aslinda gdlge bankaciliin esas gelisme
sebebinin 1951 yilindaki Fed-Hazine Rezerv Yasasi (Fed-Treasury Reserve
Accord) olduguna baglamaktadir. Bu tarihten itibaren para politikasi ile
yasama politikalari arasinda finansal istikrari saglama agisindan
uyumsuzluk, golge bankacilik sistemini ortaya gikarmigtir. Nitekim finansal
istikrarin saglanmasi igin para politikasi ile yasama (ya da yasal dizenleme
politikalarinin) politikalarin yakin koordinasyonunun finansal istikrara uygun
dizayn edilmesi gerektigi belirtiimektedir. Golge bankacilik kurumlarinin,
rekabette yer almasi, geleneksel bankacilik sektérinden pay almasina
neden olmustur. Gélge bankacilik, sistemin finansal kirilganhigi icin anahtar
konuma sahiptir. 1970 6ncesi finansal sistemde 2 ayri yapi mevcuttur;
yatinm finansmani igin kisa vadeli finansman olarak ticari ve endustriyel
mevduat iken uzun vadeli yatirrm finansmani igin yatirm bankalari
tarafindan verilen ya da ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir. Bankalarin gtvenli
ve likit bilangolara sahip olmasini saglayan Yeni Diizen reformlari, finansal
istikrar kuvvetlendirmistir. Bu dénemde Q Yasasi (Regulation Q) ile Fed
vadeli mevduatlarda tavan fiyat uygulama hakkina sahiptir. Q Yasasi,
tasarruf kurumlarini yikici fiyat rekabetinden korumaktadir. Q Yasasi, piyasa
fiyatlarinin uzun siire tavan fiyatinin altinda kalarak, kartel organizasyonlarin
fiyat avantajini yok etmekte, dolayisiyla piyasayl korumaktadir. Ayni
zamanda bu suregte bankacilik sektériine giris engelleri mevcuttur. Para
politikasi ve yasama politikalari arasindaki uyumsuzluk, finansal yeniliklerin
Ondnu agmakta ve bankacilik sektérinin iginde ve disinda golge
bankaciligin gelismesine olanak tanimistir. Modern merkez bankaciliginin
kdkeni 1951 yilinda sabit faiz oranlarinin kaldirilmasina dayanmaktadir. Bu
sonugla FED’e gecelik faiz oranlarini enflasyonla muicadele amaciyla
maniplle etme yetkisi dogmustur. Enflasyon ve para politikasi arasindaki
koéta iliski, finansal istikrarsiziga neden olmustur. Bankalarin fonksiyonel
yapisi agisindan rekabet iklimi énemlidir. Ayrica finansal yenilikler, banka
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karliigini arttirmaktadir. iletisimdeki gelismeler ve teknolojik avantajlari,
bankacilik sisteminin ve golge bankaciliin gelismesine neden olmustur.

Hu ve Mahendran (2011) c¢alismalarinda Cin’de godlge bankacilik
sistemini, Cin bankacilik sisteminin kendine has &zellikleri gercevesinde
tanimlamaktadir. Cin’de servet ydnetim Grunleri, yatinm ortakligi fonlari
(tréstler), banka kabulleri, servet ydnetim drlnleri (wealth management
products), emanetler, akreditifler ve gayriresmi (enformel) bor¢ verme
yoluyla gblge bankaciligi inceleyen Hu ve Mahendran (2011) Cin’de gélge
bankaciligin ana hatlarini gizmistir. Hu ve Mahendran (2011), Cin’de golge
bankaciligin varligini inceleyen ve belirten nadir ¢alismalardan birisidir.

Noeth ve Sengupta (2011) galismalarinda genel olarak golge bankacilik
sisteminin, krize olan etkisini tartismiglardir. Golge bankaciligin ana hatlarini,
kullandigi enstrimanlar ile ¢izen Noeth ve Sengupta (2011) menkul
kiymetlestirmeyi kredinin yasal olarak diizenlenilen ya da diizenlenemeyen
kurumlar tarafindan olusturulmasi, olusturulan kredinin sponsor bankada
depolanmasi, 6zel amagl kurumlara bu kredilerin satiimasi ve bu kurumda
depolanmasi, 6zel amagh kurumlarda depolanan kredilerin yatirm
bankalarina gliven sertifikasi vasitasiyla satiimasi ve yatirrmciya satiimasi
olarak 5 adimda toplamaktadir. Calismada goélge bankacilik sektord,
piyasada blylk bir hacme sahip olan, kamu tarafindan kredi garantisi
olmayan ve merkez bankas! erisimine sahip bulunmayan bir sektdr olarak
nitelendirmektedir. Repo ve MMMF, gdlge bankacilik sisteminin 6nemli
2 ana fonlama kaynagidir. Finansal aracilik ile ‘olustur ve tut’ modelinden
‘Olustur ve dagit modeline modern menkul kiymetlestirme bankaciligi
vasitasiyla gecilmistir. Temmuz ve Agustos 2007°de finansal kurumlarda
agirlikh olarak esik altt konut kredilerinden dolayl yasanan sorunlardan
kaynaklanan bazi sikintilar piyasada bas gdstermistir. Bu sorunlardan ilki
yuksek kredi derecesine sahip varliga dayali ticari kagitlarin (Asset Backed
Commercial Paper) risksizliginin ve givenilirliginin sorgulanmasidir. ikinci
sikinti ise; Lehman Brothers’in 2008 yilinin Eylil ayinda ¢okmesiyle olusan
ve piyasada yer alan en biyiuk MMMF olan 65 milyar ABD Dolarlik hacme
sahip olan, Lehman’in 785 milyon dolarlik varlidina sahip olan Reserve
Primary Fund’'un batmasina neden olmasi ve diger para piyasasi ortak
fonlari bu iflaslarin etkisinin sigramasidir.

Plantin (2011) gd6lge bankacihdin ve kaldiragli islemlerin genel olarak
yuksek sermaye gerekliliklerine bir cevap ya da tepki olarak
yukselebilecedinin Uzerinde durmaktadir. Calismanin ana amaci goélge
bankacilik ile sermaye yeterliligine ulasma arasindaki iliskiyi arastirmaktir.
Plantin yasal sermaye arbitraji Uzerinde durmakta ve yasal sermaye
arbitrajini, gélge bankaciigin blylmesinin ve gelismesinin ana nedeni
olarak gostermektedir. Golge bankacilik aktivitelerinin bir kisminin, banka
sermaye yeterliliklerini ortadan kaldirarak yuksek ve etkin kaldiraca ulasmayi
saglamaktadir. Bu gelisme, 2008 yilinda zirveye ¢ikan krizin 6n gostergesi
olarak tanimlanabilir. Plantin (2011) ayni zamanda goélge bankacilik
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sektérinde ahlaki risk Uzerinde durmustur. Nitekim eger banka gdlge
bankacilik ile yapmis oldugu islemlerde eder portfédy vadesinden o6nce
getirisi golge bankacilik iglemlerinden fazla olan yeni bir yatirim firsati ile
karsi karsiya kalir ve 6zkaynagini golge bankacilik islemlerine tahsis ettigi
icin bu yatinm firsatini degerlendiremez ise golge bankacilik islemleri bu
durumda ‘limon”' olmaktadir. Banka daha sonrasinda bu kaybi golge
bankacilik islemleri ile tekrar finanse edebilir. Ancak bu durum asir
menkul kiymetlestirme veya etkin olmayan goélge bankacilik olarak
tanimlanmaktadir. Goélge bankacilik aktiviteleri, bankanin duirtilerini ve
portfdylnl bireysel takibini ortadan kaldirmaktadir. Piyasadaki likidite,
bankalar i¢in olumlu bir kisitlayicidir. Bu da bankalar igin yasal sermaye
arbitraji icin 6nemli bir motivasyon kaynagidir. Plantin (2011) gdlge
bankacilik konusunda nadir olan modelleme g¢alismalarindan birisidir.
Calismada golge bankacllik igin olusturmus modele gore piyasada t= 0, 1, 2
olarak 3 zaman diliminde banka, gdlge banka, hanehalki ve devlet gibi 4
ekonomik birim bulunmasini ve piyasada goélge bankacilik aktivitelerini
bankalarin tercih etmesi Uzerine odaklanmigtir. Calismada bu model
cercevesinde ulasilan 2 vyargl; geleneksel bankacilik sisteminin fon
kaynaklarini gesitlendirmek amaciyla golge bankaciligi kullanmasi ve goélge
bankaciligin yasal sermaye arbitraji i¢in likit olmayan durumlarda
kullaniimasidir. Golge bankacilik sisteminde disuk kaldirag olumlu etkiye
sahip, kaldiraci igsel yonden dusirmeye yardimci olmaktadir. Sonug olarak
yiksek sermaye yeterliligi ihtiyaci etkin kaldiracin ylkselmesine neden
olmaktadir.

Pozsar (2011) calismasinda godlge bankacihiga farkli bir agidan
yaklasmistir. Calismada golge bankaciliga talep tarafindan bakilirsa, gélge
bankaciligin bir bankalar agindan daha fazlasi oldugu belirtilmigtir. Toptan
finansman agisindan kurumsal nakit havuzlarinin, 6zellikle bankalardan
gelecek, hatta sigortalanmis mevduatlarin bile tercih edilmedigi bir ortamda
kisa vadeli hazine bonosuna olan talep sonrasinda agik kalan miktarlarin
guvenli, kisa vadeli ve likit varlik talebi, golge bankacilik tarafindan
karsilanmigtir. 2003 yili ile 2008 yili arasinda 6zellikle kisa vadeli devlet
garantili araglara olan toplam talep ile arz arasinda kalan 1,5 trilyon ABD
Dolar'hk fark, golge bankacihk tarafindan karsilanmistir. Bu agidan
bakildiginda goélge bankaciligin evrimsel gelisimi, kurumsal nakit
havuzlarinin guvenli ve karsi taraf cesitlendirmesi ve kurumsal nakit
havuzlarinin talebine yonelik, kisa vadeli garantili araglardan kaynaklanan
yapisal bosluklara olan cevaptir. Pozsar (2011)a gore goélge bankacilik,
olumlu bir yapiya sahiptir ancak olusan genel kaninedeniyle, bu olumlu yapi
ortaya c¢ikmamaktadir. Ayrica g¢alisma, gdllge bankaciiga bu acidan
bakildiginda goélge bankacilik teriminin yanlis oldugunu, dogru tanimin

2 Limon, Akerlof (1970)'un ahlaki risk, asimetrik bilgi ile iligkili inli makalesinde 2.el otomobil

piyasasinda ise yaramaz ve fiyatinin ¢ok Uzerinde bir fiyata alinan otomobiller igin
kullaniimigtir. Burada kastedilen bu iglemlerin artik banka igin zararli ya da ise yaramaz
oldugudur.
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piyasa tabanli bankacilik oldugunu, gdlge bankaciligin bu sekilde isminin
degistiriimesi gerektigini savunmustur.

Schwarcz (2011) ¢alismasinda gdélge bankacilik, gayrimenkul piyasasi
ve menkul kiymetlestirme piyasalari arasindaki iligkiyi arastirmistir.
Arastirmada gdélge bankacilik, bankalarin yerine finansal aracilarin
piyasalarda yer almasi olarak tanimlanmaktadir. Gdlge bankacilik genis
anlamiyla bankalarin yer almadigi tim finansman gesitlerini ifade etmektedir.
Golge bankacilik, geleneksel bankacilik sisteminde kredinin hane halki ve
isletmelere verdidi hizmete rakip hizmetler sunmaktadir. Sistemik riski,
finansal sisteme yayabilmektedir. Gélge bankaciligin gayrimenkul sektoriine
etkisi 3 yolla olmaktadir. Bu 3 yol menkul kiymetlestirme, hedge fonlar ve
REIT (real estate investment trust-gayrimenkul yatinm ortakhgdi)lerdir.
Menkul kiymetlestirme, konut kredisinin tekrar verilebilmesi agisindan dnem
tasimaktadir. Bu da sisteme yeni likidite saglamaktadir. Hedge fonlar ise
konut kredisi ihra¢ eden araglar kadar, piyasada 6nem kazanmaya
baslamistir. Ayni zamanda REIT’ler de goélge bankaciliin bir parcasidir.
Ancak konut kredisi ihra¢ eden kurum ya da konut kredisi ihra¢ edilmesi
icin fon saglayan ya da fonlamaya yardimci olan bir etken degildir. Goélge
bankaciligin piyasada neden oldugu 3 tip piyasa basarisizligi mevcuttur.
Bu bagsarisizliklar; bilgi basarisiziigi, birim basarisizligi ve sorumluluk
basarisizligidir. Bilgi basarisizhi§i, piyasada asimetrik bilginin var olmasi,
sinirll rasyonalite, birim basarisizligi asil vekil problemlerinin piyasada var
olmasli, sorumluluk basarisizhigl ise riskli olan islemlerin karli olarak
algilanmasi nedeniyle glvenilmesi,piyasadamerkezi otoritenin ve adem-i
merkeziyetin olmamasi ve digsalliklarin mevcudiyeti olarak
tanimlanmaktadir.

Singh ve Aitken (2011) calismalarinda M2 digi para kaynaginin varlik
yoneticileri tarafindan saglanmasi ve goélge bankaciigin ana fonlama
kaynagi olan repo piyasasini incelemislerdir. Calismanin temel noktasi; M2
disi para kaynaklari, tekrar teminat gésterme (rehypotheciation) ile goélge
bankaciligin ana fonlama kaynagdinin aragtiriimasi ve bu kaynagin hacminin
hesaplanmasidir. Varlik yoneticileri, uzun vadeli tasarruflari yonetmekte,
uzun vadeli ticari bonolara yatirrm yapmakta ve bu bonolari vadesine kadar
portfdyiinde tutmaktadir. Varlik yoneticileri, gélge bankacilik igin giivencenin
en oOnemli kaynagidir ve genel itibariyle para enstrimanlarini talep
etmektedir ve Varlik yoneticileri uzun vadeli tasarruflarin blyik kismini
parcalayarak, kisa vadeli tasarruflara dontstirmektedir. Bu vasitasiyla golge
bankacilik icin menkul kiymet temin etmektedir. Sistem, glivence tabanl bir
yapidadir. Giivence olarak verilen kiymetin en degerli olani, tekrar kullanilani
olmaktadir. Daha sonraki en degerli giivenceler hedge fonlar, devlet
tahvilleri, hazine bonolaridir. Bireysel finansal kurum diizeyinde kullanilan bu
araglar, geleneksel muhasebe kavrami ve igerigi ile finansal analizler ile
Ortismemektedir. Hatta bu aracglar, yeniden dizenlenen Basel III'lin
kapsaminda bile degildir. Finansal ekosistemde geleneksel ve golge
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bankacilik sisteminin rolinin daha iyi anlasildigi ve daha uyumlu oldugu
analiz sistemine ihtiya¢ duyulmaktadir. Golge bankacilik, teminata duyarl bir
yaplya sahiptir. Varlik yoOneticileri kaldiragh ve kaldiragsiz olarak iki ana
gruba ayrilmaktadir. Kaldiragl varlik yoneticileri hedge fonlar vs. gibi araglar,
kaldiragsiz varlik yoéneticileri ise reel paray! kullanandir. Kiresel dizeyde
bankalarin, kaynak teminati kullanmalari sinir Otesi baglantilara neden
olmustur. Finansal kaldiracin ylkseldigi durumlarda teminat zinciri dahada
uzun olmaktadir. Varlik yoneticilerinin kisa vadeli glivenli teminat talebi,
gllge bankaciligin gelismesine olanak tanimistir.

Tobias ve Song (2011) calismalarinda finansal araci kurumlarin
bilangolarini, piyasa ic¢in olusturdugu kaldirag ve istikrarsizlastirici
uygulamalarini arastirmislardir. Calismada, goélge bankaciligin, finansal
araci kurumlar tarafindan kullanilan uygulama oldugu belirtiimigtir. Ayrica,
ana hatlariyla gélge bankaciligin nasil olustugu, adimlari ve ana elemanlari
betimlenmistir.

Tropeano (2011) finansal kriz sonrasindaki yasal dizenlemeler ve bu
dizenlemelerin felsefi regulasyon yaklasimlarini incelemistir. Finansal kriz
sonrasinda Ozellikle ABD’'de Dodd-Frank Yasasi’'nda dogrudan ve agikca
goblge bankaciligin hedeflenmedigi belirtiimektedir.

Avrupa’da ve Basel Komitesi tarafindan olusturulan Basel III'in ana
ekseninin yatinmciyr korumak olmustur. Basel IIl'Un finansal kurumlarin,
sistemi kirilganlastirmasi Uzerinde durmadiginin alti gizilmektedir. Ayrica
Avrupa Birligi otoriteleri tarafindan goélge bankaciligin yasal olarak
diizenlenmesinin dnemi azimsanmaktadir. Ayrica arastirmaya gore su ana
kadarki regulasyonlar ve gelecektekiler, finansal istikrari saglama garantisi
vermemektedir. Alimanya’daki biyik bankalarin, ABD’deki gdlge bankacilik
aktivitelerinden beslendiginin alti gizilmektedir. Basel III'in sermaye maliyeti
nedeniyle gdélge bankaciiga kaydirilan varliklara ait kaldiraci
engelleyemeyecedi belirtiimektedir. Calismada ayrica, Avrupa’daki buyik
finans kurumlarinin, spekilatif ve Uretimsiz aktivitelerini genisletip, golge
bankacilik ile olan baginin zayiflatilamayacagi belirtiimistir. Nitekim ABD ve
Avrupa’da vyasal dlzenleyiciler, goélge bankacihigin boyutu ile de
ilgilenmemektedirler. ABD ve Avrupa’daki dizenlemelerin genel gergevesi
farkl olsa da ikisinin de felsefesi tlketicinin refahini yukselttigi icin finansal
yenilikleri desteklemektir. Tlrev araglarin, riskinin azaltmasi ve devri
konusunda etkisi ABD ve Avrupa’daki reformlarda ele alinmamigtir.
Arastirma carpici bir sekilde finansal piyasalarin yapisinin degistiriimesi ya
da banka ve banka disi finansal kurumlarin isletme stratejilerinin
degismesine ydnelik herhangi bir hedefin de bu reformlarda yer almadiginin
altini gizmektedir. Ayni zamanda gdélge bankacilidin, acikga yasal olarak
dizenlenmesinin, finansal reformun konusu olmadigr belirtiimektedir.
Avrupa’da kaldiracin dusurilmesi agisindan da herhangi bir diizenlemenin
olmadidi belirtiimektedir.
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Watkins (2011) gdlge bankaciliga farkl bir acgidan yaklasarak,
Kanada’da goélge bankacihdin isglcu piyasalarinda Ureticilik Uzerine olan
etkisini arastirmistir. ABD’de finansal piyasalarin 1974 ile 2007 yillari
arasinda c¢ok gelistigini ve bu vasitayla isgucu piyasalarinda ureticiligi
arttirdigini belirtmigtir. ABD’de gdlge bankaciigin bu yillarda geligerek,
Uretimi arttirmasinin nedenleri olarak dort ana neden sbelirtilmistir. Bu dort
ana nedenlerden ilki paranin akiginin hizlanmasi ve ekonomiye olan
destegidir. ikinci neden ise finansal sektériin boyutunun artmasi ve
GSYiH’ya olan katkisinin artmasidir. Uglincli neden ise isgi Ureticiliginin
kredi olusturma ve dagitimi olusumunda artmasidir. Dérdlncl neden ise
kolay krediye olan erisim sayesinde GSYiHda tiiketimin ve harcamanin
payinin artmasidir. Kanada’nin olustur ve dagit gélge bankacilik tekniklerine
uyumunun ve finansal araci kurumlari desteklemesinin yavas olmasi, isgicu
Uretimini azaltmistir.

Adrian ve Ashcraft (2012a) c¢alismalarinda gélge bankacihidin ana
hatlarini, golge bankacilik ile ilgili literatir taramasi araciligiyla ortaya
koymuslardir. Gélge bankacihdin 6zel finansman kurumlarindan olusan bir
ag oldugu belirtiimektedir. Fonlama kanali, tasarruf yapanlardan yatirimcilara
kadar uzanmaktadir. Goélge bankaciigin 3 genis amaci bulunmaktadir;
toplam para arzi olusumunun gelismesi (inovasyonu), sermaye, vergi ve
muhasebesel arbitraj ve finansal piyasalardaki diger ajan problemleridir.
Sermaye arbitraji fazlaca kaldiragh vade uyumsuzlugu olarak
tanimlanmaktadir. Batmak icin ¢ok buylk (too big to fail) politikasi, digsal
kredi ve likidite put opsiyonlarinin mevduat sigortasi ve resmi likiditeye
erisimi ve finansal piyasalarda diger ajan  problemlerinden
kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalarda 7 adet bilgi eksikligi yer almaktadir.
Bu bilgi eksiklikleri olarak piyasada bor¢ alan ile olusturan, bor¢ veren ve
yatirimcilar, hizmet saglayan ve yatirimcilar, hizmet saglayan ve borg¢ alan,
yatirim yapilan fonlarin lehtarlari ile varlik yéneticileri, yatinm yapilan fonlarin
lehtarlari ile kredi derecelendirme kuruluglari, yatinmcilar ile ihrag eden
kurumlar arasindaki asimetrik bilgileridir. Golge bankacihdin yasal
dizenlemeye ihtiyaci olmasinin nedenleri olarak; varlik kalitesinin duisuk
olmasi ve fonlama kirilganligi, resmi likidite yardimlarina erisileememesi
olarak belirtiimistir. Golge bankaciliin yasal diizenlenmesi yoninden Adrian
ve Ashcraft (2012a) tarafindan 6nerilen 3 ana nokta; para piyasasi ortak
fonlari ile ilgili reformlar, bankacilik dizenlemelerinin goélge bankaciliga
yonelik olarak dizenlenmesi ve uyarlanmasi ve menkul kiymetlestirmenin ve
kredi derecelendirme sisteminin yasal olarak dizenlenmesidir. Adrian ve
Ashcraft (2012)'a gbre golge bankacilik icin piyasada 3 dnemli motivasyon
mevcuttur; finansal yenilikler ve toplam para arzinin birlikte piyasada yer
almasi, finansal kurumlarin vergi, muhasebe kurallari ve sermaye
yeterliliklerini agsmaya y0Onelik tesvikleri ve finansal piyasada ekonomik birim
problemleridir. Calisma son yasal dizenlemelerin tzerinde durmus ancak
bu dizenlemelerin istenilen boyutta olmadiginin altini gizmistir.
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Adrian ve Ashcraft (2012b) calismalarinda goélge bankaciidin genel
itibariyle yasal dizenlemesi lzerinde durmuslar ve detayli bir sekilde goélge
bankaciligin, piyasadaki var olma nedeni ve nasil yasal olarak
dizenlenebilecegini tartismislardir. Adrian ve Ashcraft (2012b)'in genel
amacl gerceklesen ve gerceklesmesi gereken gdlge bankacilik
diizenlemeleri arasindaki boslugu tespit etmektir. Adrian ve Ashcraft
(2012a)'1n ana hatlarindan yararlanarak, gélge bankaciligin detaylari gizilen
calismada geleneksel bankacilik sistemi ile golge bankacilik sistemi adeta
simbiyotik olarak iligkili oldugu vurgulanmakta ve goélge bankaciligin genel
itibariyle kuyruk riski ve gizli likidite riskinden kaynaklanan sistemik riske
neden oldugu belirtiimektedir. Ayrica galisma riske duyarsiz fonlamaya vurgu
yapmakta ve i¢sel kredi ile likidite desteginin riske duyarsiz fonlamaya neden
oldugunu belirtmektedir. Ayni zamanda calismada finansal kurumlar ile
yatirimcilar arasindaki asimetrik bilginin, risksiz fonlamaya neden olan diger
bir unsur olabilecegi belirtiimistir. Golge bankacilik uygulamalari, VDTK
piyasasl, Uglincl taraf repo piyasalari, para piyasasi ortak fonlari ve menkul
kiymetlestirme piyasalarinda ciddi aksaklilar ve piyasa eksiklikleri
bulunmaktadir. Goélge bankacihdin bu eksiklikler ve piyasa aksakliklarina
yonelik olarak dizenlenmesi gerekmektedir. Adrian ve Ashcraft (2012b)
tarafindan  piyasalardaki  eksikliklere ragmen olusturulan yasal
diizenlemelerin henlz istenilen dizeyde olmadigi belirtiimektedir.

Bakk-Simons vd. (2012) calismalarinda AB’de golge bankaciligin
varligini incelemistir. AB’de goélge bankaciligin OFI olarak tabir edilen
diger finansal kurumlar gergevesinde olustugunu belirtmiglerdir. Golge
bankaciligin AB’de OFl'ler cercevesinde olustugu vurgulanmakta ve
OF'lerin parasal finansal kurumlarin (MFI-monetary financial institutions),
sigorta ve emeklilik fonlarinin disinda kalan kurumlar olmasinin alti
cizilmistir. Bakk-Simons vd. (2012)ye goére AB'de gdlge bankacilik
uygulamalari menkul kiymetlestirme aktiviteleri, para piyasasi fonlari, repo
piyasasi ve hedge fonlar gergevesinde gerceklesmektedir, varliga dayali
ticari bonolar (ABCP-Asset Backed Commercial Paper) ve varliga dayal
menkul kiymetler (ABS-Asset Backed Securities), AB’deki menkul
kiymetlestirme icin en 6nemli menkul kiymetlestirme tiridir. AB’de menkul
kiymetlestirme islemleri, finansal araci kurumlar tarafindan saglanmaktadir.

Bord ve Santos (2012) calismalarinda bankalarin olustur ve dagit
modeline gegis surecini ve bankalarin bu degisim nedeniyle olugsan banka
digi finansal aracilar ile olan iliskisini arastirmiglardir. Calisma klasik
bankaciligin yoneliminin degistigini, bankalarin fonlama kaynaklarini, repo
piyasasinda aktifligini ve bono finansmanini arttirdigini belirtmektedir.
Bankalar, olustur tut modelinden olustur dagit modeline ge¢mistir. Bankalar,
tarihsel slregte kurumsal isletmelere verilen sendikasyon kredileri ve bu
kredilere dayanan menkul kiymetleri ikincil piyasada satmalariyla,
olusturduklari kredileri dagitmalari i¢in diger bir siginak sunulmustur.
Sendikasyon kredileri piyasasi, 1988’de 339 milyar ABD Dolari iken 2007
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yiinda bu rakam 2.2 trilyon ABD Dolar’na yukselmistir. Bu rakam,
sendikasyon kredileri piyasasinin en yiiksek rakamidir. ikincil kredi piyasasi
ise bankalarin katihmiyla ciddi bir evrim gegirmistir. Bu piyasada 1991’de 8
milyar ABD Dolari piyasa hacmi mevcut iken 2005 yilinda 176 milyar ABD
Dolar’na yukselmistir. Kriz dncesine kadar kurumsal borglara dayali menkul
kiymetlestirme miktarinda ciddi ylkselmeler mevcuttur. Bankalarin kredi
riskini donem kredilerinin baskisiyla olustur tut sisteminin digina atmasina
neden olmustur. Bu durum bankacilik sisteminin disindaki finansal aracilik
sisteminin yani goélge bankaciligin gelismesine neden olmustur. Kredi,
bankalarin bu vasita ile bilangolarda daha az yer tutmasi ve goériinmesine
neden olmustur. Ancak Bord ve Santos (2012) “olustur_tut” modelinin
bankalarin likidite saglama ve mevduat fonlamasina erisimi i¢in olustur dagit
modeline gore Ustin oldugunu belirtmektedir. Piyasada lider bankalarin
olustur dagit modeli sayesinde genisgce biylk olan dénem kredilerini, yillar
sonra bile menkul kiymetlestirmek Uzere dagitabilecegini belirtmektedir.
Bord ve Santos (2012)un ulastigi en carpici sonug¢ bankalarin, golge
bankaciliga dnemli dizeyde katki yaptidini belirtmesidir.

Brananova (2012) ispanya’daki gélge bankaciligi aragtiran nadir
galismalardan birisidir. Brananova (2012) genel itibariyle ispanya’da finansal
aracihgin az oldugunu, menkul kiymetlestirme islemlerinin bankalar
tarafindan gergeklestirildigini belirtse de finansal araci kurumlar ile bankalar
arasinda musterek ve komisyona dayali varlik devralma ve menkul
kiymetlestirme islemlerinin var oldugunun altini ¢izmistir. Finansal araci
kurumlar bu iglemlerin yani sira ddviz kullanmaktadir.

Bridges (2012) calismasinda 1980 sonrasinda herhangi bir yasal
dizenlemeye tabi olmayan geleneksel bankacilik digi piyasalarin gelistigini
ve sistemik riskin ana kaynagdi oldugunu belirtmistir. Paralel bankacilik
sistemi olarak bu yeni sistemi tanimlayan Bridges (2012), bu sistemi 4 ana
elemandan olustugunu belirtmektedir. Bu 4 ana eleman; hedge fon piyasasi,
varliga dayal ticari kagitlar, gecelik repo anlasmalari ile finanse edilen
varliklar, blylk yatinm bankalaridir. Calisma Pozsar vd(2012)'nin aksine
gllge bankaciligi, paralel bankacilik ve piyasa tabanl finansal sistem olarak
tanimlamistir. Paralel bankacilik sistemi olarak tanimlanan bu sistemin 4 ana
elemandan birisi olan hedge fon piyasasinin krizdeki basarisizligina
odaklanan Bridges (2012), analizini 3 yillik saha ¢alismasindan elde edilen
40 yar yapilandiriimig ve uzman bilgi kaynaklari ile yapilan mulakatlar ve
bazi veritabanlarindan alinan veriler veritabanindan yararlanarak elde edilen
ampirik veriler ile yapmistir. Bridges (2012)'in ulastigi sonuglar 3 ana
noktada toplanmaktadir. Calismada hedge fonlarin, resmi kural ve yasal
diizenlemelere tabi olmadidini ve bu kurallari bertaraf etme amaci tasidigini
ve iglemlerini bu kurallarin disarisinda olusturmaya goére yapilandirdigini
belirtmektedir. Hedge fonlar, makul olarak sosyal kurumlar, sosyal aglar ve
O0zel gruplarin kendi isteklerini gergeklestirme gucinden sekillenen

143



Turkiye Bankalar Birligi

gayriresmi yonetimsel yapilar tarafindan makul dizeyde istenilmekte/siparis
edilmektedir.

Claessens vd. (2012) ¢alismalarinda, gblge bankacilidin iktisadi analizi
Uzerinde durmuslardir. Gdélge bankaciigin Son 10 yilda ciddi dizeyde
gelistiginin altini gizen Claessens vd. (2012) gélge bankaciligin olusturdugu
sistemik riski, finansal krizin ana nedeni olarak gostermistir. Ozellikle gdlge
bankacilik aktivitelerinden olan teminat araciligi ve menkul kiymetlestirme,
reel ekonomi agisindan hayati 6énem tasimaktadir. Golge bankaciligi yasal
olarak dlizenlemenin ancak golge bankacilik aktivitelerinin operasyonlarinin
ve tesvik edicilerinin anlasiimasindan gectiginin alti cizilen ¢calismada golge
bankaciligin, ABD’de genis oldugu ve uluslar arasi dizeyde gelismeye
devam ettigi belirtimektedir. Golge bankacilik, bor¢ araglarini menkul
kiymetlestirme ve dilimlere ayirma ile glvenli, paraya benzer araglara
cevirmektedir. Menkul kiymetlestirmeye yodnelik talebin 2 kaynagdi olarak
kurumlardan gelen kisa vadeli para benzeri likit kaynak talebi ve
bankalardan gelen glvenli ve uzun vadeli repo fonlamasina yardimci olacak
genelde AAA dereceli varliklardir. Geleneksel bankalarin kurum ve varlk
yoneticilerinin genis ve buyuyen nakit dengesi igin iyi pozisyon almamasi,
golge bankaciliga olan talebi ortaya c¢ikarmistir. Claessens vd. (2012)
tarafindan vurgulanan ve goélge bankacilik igin ¢ok 6nemli bir tespit bazi
bankalarin daha ylksek dereceye sahip olan ve daha guvenli menkul kiymet
tutmasinin ana nedeninin daha ylksek kalite daha az risk kuralindan
hareketle sermaye yeterliligi arbitrajini asma amacidir. Golge bankaciigin
sistemik riski azaltmak amaciyla regile edilmelidir. Goélge bankacihgin,
operasyonel dlizeyinin ve tesvik edicilerinin anlasilmasinin gerektigine vurgu
yapilmistir. Piyasalar 6zellikle araci bankalar ve tglincu taraf repo piyasalari
acisindan yasal dizenlemeye ihtiyag duyarken piyasada 2 ¢ok zor mesele
bulunmaktadir, bu meseleler; finansal yenilikler ve karmasik finansal
sistemin istikraridir. Claessens vd. (2012) tarafindan saptanan diger énemli
bir husus ise devletin arzi arttirmasiyla kisa vadeli likit araglar tarafindan
golge bankacilik arzinin dislanacaginin (crowding out etkisi) uzmanlar,
politikacilar ve akademisyenler tarafindan kabul edildigidir. Devlet, vergi
glcu sayesinde 6zel sektérden daha gulvenli varliklari ihrag edebilmektedir.
Golge bankacilik yiksek diizeyde sistemik riske neden olacak kirilganhga
sahiptir, reel sektére sonuglarini olumsuz ybnde vyansitmaktadir. Kriz
zamaninda golge bankacilik, piyasaya yardim amach mali uygulamalarin
olusturuimasina neden olmustur. Ve bu nedenle kriz déneminde kamu
destegine sahip olmustur.

Delikanl vd. (2012) golge bankacilik ile Turkiye arasindaki iliskiyi kuran
literatlirde yer alan bilinen nadir ¢alismalardan biridir. Calisma 1998-2001
yillari arasinda TMSF’ye devredilen bankalarda hakim ortaklara kullandirilan,
yasal sinirt asan krediler Uzerinde durmaktadir. Bankalarin kontrolli
bldyldmesine olanak verilecek sekilde diizenlemelerin otoritelerce yapilmasi
gerektigini belirtirken bankalarin diuzenlemeye ihtiyag duyma nedenlerini
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sistemik riskin azaltilmasi, asimetrik bilgi ve piyasa basarisizliklarindan
kaynaklanan basarisizliklarin énlenmesi, bankalarin asiri blyUmesinin
engellenmesidir. Golge bankaciigin olusma nedenleri olarak 3 neden
belirtimektedir. Bu 3 neden; bankacilik Gzerindeki kati sinirlamalar, sermaye
yukdmliliklerinin  olmasi faaliyetlerin bilango disi aktivitelere kaymayi
kolaylastirmasi ile dizenleme ve denetimde kismi olarak gorilen
eksikliklerdir. Golge bankacilik sisteminde goblge kredi araciigi (shadow
credit intermediation) énemli bir pozisyona sahiptir. Golge kredi araciligi,
geleneksel mevduat bankaciliyi gibi bankalarin bir aga baglanarak kredi
aracilhigina benzeyen bir slirecin gergeklestiriimesi olarak tanimlanmaktadir.
Devlet destekli, dahili ve harici gélge bankacilik olarak gdlge bankacilik 3’'e
ayrilmistir. Devlet destekli gblge bankacilik; devlet destekli kurumlarin kisa
ve uzun vadeli bonolar ya da sabit getirili yatirnrm fonlari ihra¢ ederek vade
uyumsuzlugunu fonlama kaynadi olarak kullanmasidir. Dahili goélge
bankacilik ise banka holdinglerin blnyesinde goélge bankacilik igslemlerinin
gerceklestiriimesidir. Harici gdlge bankacilik ise; brokerlar, banka digi
uzman kurumlar tarafindan gergeklestirilen golge bankacilik aktiviteleridir.
Arastirma Turkiye acisindan TMSF’'ye devredilen bankalarin  hakim
ortaklarina kullandirdiklar kredilerin, 14 milyar Dolar zarara neden oldugunu
belirtmektedir. Bu ‘gdlge krediler’, hazine tarafindan karsilanmig toplam
zararin %81.3’Une tekabll etmektedir. Hakim ortaklara kredi kullanimi yasal
limitini asmak amaciyla godlge bankacilik, yasal dizenlemenin olmadigi
Delikanh vd. (2012) ‘nin arastirmasinda yer alan 8 bankanin bagli ortaginin
bulundugu KKTC Uzerinden gerceklestiriimistir. Hakim ortaklara kredi
kullandirma ve goélge bankaciligin bu surecte dolayli olarak yer almasi
karsilikh  kredi kullandirma, paralel kredi kullandirma gibi islemlerde
gerceklesmistir. Bu sekilde golge bankacihigin varligi finansal holding golge
bankaciligi ile benzesmektedir. Delikanh vd. (2012) g¢alismalarinda
Turkiye'de golge bankaciligi off - shore bankacilik gercevesinde yurt disinda
olusan bagl ortakliklar ve kredi kullanim arbitrajinin olusturuimasi
cercevesinde 1998 ile 2001 yillar arasinda arastirmiglardir. Dolayisiyla bu
calisma ile goélge bankaciigin bu siregteki varliginin altini gizilmektedir.
Ancak 2001 sonrasinda sermaye yeterliliginin  %12’ye ¢ikariimasi,
yurtdisinda off shore banka gibi kurulan bankanin verecegi krediler, menkul
kiymetler ve bu menkul kiymetleri teminat alarak verilen kredilerin, kredi
limitleri ve sermaye yeterlilidi hesaplanmasinda %150 oraninda dikkate
alinmasi ile bu durumun dniine gegildigini belirtmektedir.

Di lasio ve Pierobon (2012) calismalarinda, gdlge bankaciliga teorik
model gercevesinde yaklasarak incelemiglerdir. Kiresel finansal sistemde
finansal krize neden olan kendine has gergeklerini 3 alt baslik etrafindan
toplamistir. Bu 3 kendine has 6zellik; gdlge bankacillk ve kredi artisi
arasindaki iligki, kurumsal ve bireysel dizeyde glvenli teminat ihtiyaci ile
banka devlet baglantisi sonucunda kurum borcunun likidite krizinde devlet
borcu olmasidir. Calismada basit teorik model gergevesinde bu gergeklerin
kamu-kriz (likidite ¢okusu)-ahlaki risk G¢geninde beklenen (ex ante) likidite
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tercihini nasiletkiledigini incelemektedir. Kurulan teorik modelde devletin,
kurtarma paketi, vergi 6deyenin refahi ve devletin daha fazla ek vergi
toplayabilme kapasitesi/olanagi ile dlgtilmektedir. Bu nedenle bankalar, daha
fazla kredi tutarak, vergi 6deyenin varliklarini elinde bulundurmaktadir.
Modelde golge likidite riski ve devlet riski olarak iki ana risk mevcuttur. Kriz
zamaninda kamu politikasinin, finansal kurumlarin likiditesini gucli
diizeyde etkiledigi belirtmektedir. Finansal kurumlar, kriz zamaninda
kamunun likidite destedini ©6ngdérmektedir. Goélge bankacilik, finansal
kurumlarin kaldiracini yikseltmektedir. Goélge bankacilik tarafindan saglanan
aktiviteler ve hizmetler sonucu, devlet borglanma menkul kiymetlerine olan
talep azalmaktadir. Bu da gbélge bankaciiin olumlu tarafi olarak ifade
edilmektedir. Likidite krizi meydana geldiginde teminatin degeri, kurumlarin
maliyeti ve gdzlemlenemeyen secgim gayreti ile belirlenmektedir. Di lasio ve
Pierobon (2012)a go6re gerceklesen (ex post) devlet midahalesi banka
tarafindaki ahlaki riski tetiklemektedir. Golge bankacilik bankalarin rehin
verilebilir gelirini kapsamaktadir ve dolayisiyla yuksek kaldirag icermektedir.
Geleneksel bankacilik ile golge bankacilik i¢ ice gegmis durumdadir.
Bankalar, likidite tercihi hususunda fazla muhafazakar bir tavir takindigi
sonucuna ulasiimistir. Calismada goélge bankaciligin, bankalarin daha fazla
likidite riskini goze alarak, teminat verilebilir varlklarini yliksek kaldirag
altinda arttirdig1 sonucuna ulasiimistir.

Greenwood ve Scharfstein (2012) calismalarinda ABD finans sisteminin
gelisimi ve yasadigi sikintilar gergevesinde golge bankaciligi ele almiglardir.
Calismada ABD finans sisteminin yasadigi 3 temel sikintt 6n plana
cikarilmaktadir. Bu g sikinti; mevduata dayali bankaciliktan piyasa tabanl
sisteme herhangi bir yasal dizenleme olmaksizin gegis yapilmasi, finansal
sektdrun, devlet tesvikleri ve subvansiyonlar ile desteklenmesi sonucu trilyon
dolarlarin daha uretici piyasalar yerine konut kredisi piyasasina ¢gekilmesine
neden olmasi ve profesyonel yatirim ydénetiminin maliyetinin GSYiH’daki
payinin oldukga yiiksek olmasi nedeniyle refah ve yetenek dagilimina etki
edecek dizeye gelmesidir. Finansal sistemde yatirim maliyetinin fazla
olmasi, riskin dagitiimasi ve ydnetiminde yasanan sorunlar, sermayenin
dagitilma sorunu ve disutk maliyetli tasarruflarin kolaylagsmasi gibi sorunlar
mevcuttur. Fed’in yasal diizenlemedeki dikkatsiz, gevsek ve son yetkili merci
rolindeki davranigi, sikintili bir finansal mimarinin olusumuna olanak
tanimistir. Menkul kiymetlestirmedeki artis, kredi kalitesinin dlismesine ve
finansal kirilganhigin artmasina neden olmaktadir. Menkul kiymetlestirmedeki
artis, mevduat disi banka gibi fonksiyonlara sahip olan, kisa vadeli tasarruf
toplayip uzun vadeli kredilere g¢eviren kurumlari ortaya cikarmistir. Bu
kurumlar, golge bankalardir. Golge bankacilik sisteminin altinda yatan
mantik; riski kurumlarin ya da bireysel bankalarin yerine tim sistemin
paylasmasidir. Sistemin 3 énemli zayifidi mevcuttur; bu zayifliktan ilki yasal
arbitraj ylzinden goélge bankaciliga gecisin olmasi sonucu kredi kalitesinin
dismesi ve bu kredilerin kotlye gitmesi, temerride dismesi sonucunda
kayiplari telafi etmek igin sistemde yeterli sermayenin olmamasi, golge
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bankaciliguin geleneksel bankacilik sistemi ile yakin iligskisi ve golge
bankacilik sistemin kriz sonrasinda kirilgan bir yapiya birinmesi, geleneksel
bankacilik sisteminde yasanacak en ufak kayiplarin bile gdlge bankaciligi
durma noktasina getirebilecegidir.

Kalinowski (2012) calismasinda golge bankacilik ve ahlaki risk
arasindaki iliskiyi Minsky'nin FiH cercevesinde incelemistir. Repo
aktivitelerini, golge bankacihigin kalbi olarak nitelendiren Kalinowski (2012),
Minsky’nin gereginden fazla nakit ihtiyacindan dolay1 geleneksel yollarin terk
edilerek bu ihtiyacin karsilanmasinin krizlere neden olacadina dayandirarak,
2007 yilinda hissedilmeye baslanan krizin ana nedeninin geleneksel
bankalarin bu sekilde nakit ihtiyacini golge bankaciliktan karsilamasinin
oldugunu belirtmistir. Ciddi bir hacme sahip olan goélge bankacilik aktiviteleri,
geleneksel bankacilik sistemi tarafindan kaldirag ve vade uyumsuziugu
nedeniyle tercih edilmektedir. Geleneksel bankacilik sistemi tarafindan kisa
vadeli borg icin pasif bor¢ araglarina dayanarak yapilan repo islemlerinin
tercih edilmesinin nedeni ucuz yoldan likidite elde etmektir. Varlik yoneticileri
ise repo islemleri talep yéninden givenli ve kisa vadeli oldugundan, arz
yoéninden ise kolay teminat arz edilmesi nedeniyle tercih etmiglerdir. Repo
islemleri, varlk yoneticileri acgisindan nakit elde edebilmenin en ucuz
yollarindan birisidir. Bankalar agisindan ise geleneksel islemlere gére daha
fazla getiri sunmalarindan dolayi tercih edilmistir. Varlik fiyatlari gevrimlerinin
olusmasinin ana nedeni olarak piyasa katihimcilar tarafindan risk
farkindaliginin artmasi sonucunda nakit ihtiyaci artmasi ve bu gelismeye
dayanarak risk marji (haircut) artmasi gosterilmistir. Risk marjinin artmasi
sonucunda zehirli varliklari digerlerinden ayirmakta glgclik yasanmasi
durumunda risk marji piyasadaki tim varliklara uygulanabilmektedir. Bu
gelismeden dolayi varlik yoneticileri pozisyonlarini tekrar finanse etmekte
zorlandig! takdirde elindeki varliklari toptan fiyata satabilmektedir bu
durumda varlik fiyatlari ¢ok asagdiya disebilmektedir. ABD ve Avrupa
arasinda menkul kiymet ticaretinin ileri dizeyde olmasi, gdlge bankaciligi
uluslar arasi boyuta tagimistir. Ayrica finansal kriz igin dogru modele dayal
fiyat ve degerlemede yapilan yanlglar ile spekilasyona dayali bir finansman
politikasinin olmasi 6nemli bir rol oynamaktadir. Uluslar arasi Finansal
Raporlama (IFRS) ve bu raporlama standardinin ABD’deki bigimi olan
GAAP’da bu menkul kiymetlerin dodru degerlemesinde sikinti yasandigi
belirtiimektedir.

Mandel, Morgan ve Wei (2012) c¢alismalarinda, menkul
kiymetlestirmenin ilerlemesinin, geleneksel bankaciligin piyasalarda talep
acisindan reddedilmesi anlamina gelmis olup olmadidini aragtirmaktadirlar.
Bu cergevede menkul kiymetlestirmenin ilerlemesi, bankaciliktan golge
bankacilik sistemine olan bir kaymayi beraberinde getirdigi belirtiimektedir.
Menkul kiymetlestirmeyi sihirli iksire benzeterek, bankalarin kotl
derecelendirilmis kredileri ya da konut kredilerini ylksek derecelere sahip
menkul kiymetlere ‘sihirli iksir' sayesinde cevirdigi belirtimektedir. Goélge
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bankacilik, diger finansal kurumlar tarafindan temsil edilmektedir. Menkul
kiymetlestirme aktiviteleri arttiginda dalgalanma riski de artmaktadir. Menkul
kiymetlestirme aktiviteleri genel itibariyle riskli aktivitelerdir. Mandel, Morgan
ve Wei (2012), bankalar tarafindan menkul kiymetlestirme piyasalari
acisindan bankalar tarafindan saglanan kredi arttirimlari ile menkul
kiymetlestiriimis varliklar arasindaki iliski panel regresyon analizi ile
arastirimistir. Sabit etkiler panel regresyon modeli gergevesinde 2001 2.
ceyregi ile 2007 2. Ceyregi arasinda her kredi kategorisi agisindan toplam
kredi artirmlari ile olan iligki pozitif ydnde bulunmustur. Kredi artirrmlarinin,
menkul kiymetlestirmedeki roli banka holding kurumlari agisindan kamuya
aciklama standartlarinin zorunlu hale getirildigi 2001 yih 2.¢eyreginden
itibaren 267 banka holding igin arastiriimistir. Bankalarin, risk uyarlamasi
acisindan opsiyona dayali degiskenligi arastiriimistir. Agustos 2001 ile Eyldl
2001 doénemleri arasinda gunlik olarak arastinimistir. Mandel, Morgan ve
Wei (2012) tarafindan 6ne sirilen en 6nemli sey menkul kiymetlestirme,
bankalara varliklar bilanco disina c¢ikarilsa dahi risk katmaktadir. Sonug
olarak menkul kiymetlestiriimis banka varliklari ile kredi artirirmlari arasinda
iliski bulunmaktadir. Bu durum tampon hipotezini dogrulamaktadir. Menkul
kiymet piyasalarindaki bankalarin kredi arttirimlari incelenmistir. Golge
bankacilik sisteminde diger finansal kurumlarin kredi arttirrmlarini
desteklemesinin tersine ulasilan sonuglar, bankalarin halen kredi arttirimlari
piyasasinda baskin oldugudur.

Meeks vd. (2012) calismalarinda Ulke ekonomisi ve goélge bankacilik
iliskisini genel denge modeli vasitasiyla arastirmiglardir. Calismanin amaci;
gblge bankaciligin geleneksel bankacilik ile olan iligkisini aragtirmak, olagan
etkisini ve geridonlsleri sinama ve toplam ekonomi ile finansal sistem
arasindaki iliskiyi 6lgmektir. Golge bankacilik sistemine olan gegisin 1990’h
yillarda ve 2000'li yillarda toplam kredi olusumunda ve toplam
makroekonomiye olan etkisi gérulmektedir. Kriz sirasinda gdlge bankaciligin
yok olmadigi ve kredi arzinin buydk béliminde goélge bankaciligin izlerine
halen rastlanmaktadir. Calismada kredi piyasasi dinamiklerinde menkul
kiymetlestirmenin dnemli rol oynadidi bir ortamda farkl bir yapiya sahip olan
finansal aracilar ile dinamik genel denge modeli olusturulmustur. Model,
geleneksel bankacilik sisteminin ve gdlge bankacilik sisteminin kredilerinin,
is cevrimleri sonrasindaki farkli davraniglarini tekrar dogrulayabilir yapidadir.
Model, gblge bankacilik sisteminin bir pargasi olan risk paylasimi ve risk alici
golge bankacilik dizenlemelerinin makroekonomik neticelerini
incelemektedir. Risk alici fonksiyonlarda golge bankacilik geleneksel
bankacilik sisteminin kredi ve vade doénlsimini fonksiyonlarini
kopyalayarak, toplam kredi arzinin makroekonomik soklara kargl asiri
dizeyde kirilganlagsmasina neden olmaktadir. Model sonuglarina gére 2007-
09 Krizi'nde gdlge bankacilik sistemine olan likidite soklarinin, gélge
bankaciliga ait varliklarin ve 6zkaynaklarin teminat degerlerini etkiledigi ve
finansal sistemin tamaminda kredi arzinda birbirine bagh bir gerilemeyi
urettigi sonucuna ulasilmigtir. Ayni zamanda modelde reel ekonomide
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varliklari satin alarak devletin dogrudan firmalara borg yardimi ile firmalara
yardimi piyasa istikrari i¢in etkin bir ara¢ oldugu sonucuna ulagiimistir. Gélge
bankacilik kurumlarina varliga dayali menkul kiymet satin alarak yapilacak
devlet yardiminin, piyasa istikrari icin etkin bir role sahip olmadigi sonucuna
ulasiimistir.

Mehrling vd. (2012) gcalismalarinda golge bankaciiga Moe (2012)'nin
yaklagiminda oldugu sekilde Bagehot Kurall ¢ergevesinde yaklasmislardir.
Son 30 yilda finansal kiiresellesmenin teminata dayali kredi sistemi, dolarin
da uluslar arasi boyutta dnem kazanmasiyla 6énemli bir konuma gelmigtir.
Bagehot Kural’'nin golge bankaciigi durdurmaktan ziyade golge
bankaciligin yer aldigi piyasa yapicilari olan aracilik sistemini durdurmak
amaciyla dizenleme vyapilmasi gerekmektedir. Merkez bankasi, bu
piyasalari normal ve sikintili zamanlarda destekleyebilmektedir. Dolarin
uluslararasi para piyasalarinda énemli bir rol oynamasi, fonlama piyasasinda
tim ihtiyaclar igin kullanilmasina neden olmustur.

Moe (2012) calismasinda Minsky’e ait FiH'i galigmasinin temeline
yerlestirerek, golge bankacihdin blylimesinin anlasiimasinin kdkenlerini ve
sisteme olan likidite desteginin nasil sinirlandirilabilecedini arastirmigtir.
Calismada merkez bankasinin kriz slresinde uygulamis oldugu likidite
destegi ve golge bankacilik sisteminin blyUmesi arasindaki iligki
arastinlmistir. Ayrica cgalisma Bagehot Kural’ndan yola c¢ikarak merkez
bankasinin likidite destegi ile piyasanin her tarli kéti duruma karsi merkez
bankasinin piyasayr her durumda kurtaracagi beklentisi ile piyasalarda
ahlaki riskin artmasina ve piyasa fonksiyonlarinin bozulmasina neden
oldugunu belirtmektedir. Merkez bankasi likidite destegi, kriz zamaninda
artmigtir.Finansal yenilikler, teknolojik yenilikler ile birlesince geleneksel
bankacilik sisteminin disinda hizh bir kredi blylimesi tetiklenmistir. Goélge
bankacilik, kredi krizinin patlama nedenidir. Golge bankacilik, 1970’li yillarda
para piyasasi ortak fonlarinin gelismesiyle ortaya ¢ikmistir. Ayni zamanda
biyuk bankalarin 1980’li yillarda golge bankaciligin gelismesi icin 6nemli bir
gelismedir. Tekrar teminatlandirma, resmi olarak raporlandijindan %50
daha fazladir. Golge bankaciligin  hizh  blydmesi, bankaciigin
kiresellesmesi sonrasinda kriz zamaninda merkez bankalari i¢in blyik bir
mucadele verilmesine neden olmustur. Arastirmada merkez bankalarinin
adeta ‘yagmurlu gunler’ de ortaya ¢iktidi ve piyasayi iyi havalara alistirdidi
belirtiimektedir. Piyasanin igsel finansmani nedeniyle Minsky'nin finansal
istikrarsizlik hipotezinde 0&zellikle istikrarsizlastirici gevrimlere sahip
oldugunu belirtiimektedir. Modern piyasa tabanli finansal sistemde merkez
bankasi, son vyetkili rolinden piyasa yapici roline donmustir. Golge
bankaciligin  gelismesine resmi likidite destegi ile gevsekyasal
diizenlemelerinbirlesmesi olanak tanimistir. Kriz zamanlarinda disik faizli
bor¢ verme, bankalarin kendi sermaye tamponunu olusturmasina olanak
tanimaktadir. Moe (2012), kriz esnasinda Merkez Bankasi ile Hazine’nin
ortaklasa piyasalari yOnetmeye ¢alismasi ve genis c¢aph likidite
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enjeksiyonunu akillica bulmamaktadir. Nitekim uzun vadede para arzinin
artis1 enflasyonu arttirmigtir. Ayrica risk marjinin (haircut) artmasi, disuk
kalitede teminat ile piyasada islemlerin durmasina neden olmustur. Merkez
bankasinin piyasa katihmcilari tarafindan istenilen her seyi piyasaya vermesi
durumunda ahlaki riskin, piyasada arttigina deginilmistir.Bankalar arasinda
dislk 6zkaynak getirisi ve uzun vade egilimi, golge bankaciligin gelismesine
onculik etmistir. Kriz sirasinda sektorel farkhliklar, genel finansal panigi
artirmaktadir ve para piyasalarinin genislemesi hanehalki talebini, firmalarin
talebini ve varlik fiyatlarini disirmekte, esnek bireysel kredi saglamaktadir.
Bu iki durumun birlesmesinde merkez bankasinin muidahalesi
gerekmektedir. Risk, sisteme dagilarak bankalarin batan bilangolarina
yansimistir. Merkez Bankasr’nin genel amaci gdélge bankacihidin verdigi
etkileri likidite destedi ile dlzeltmektir. Ancak piyasalardaki merkez
bankasinin sirekli destek vermesinin bilinmesi ve beklenmesi, ahlaki riski
arttirmistir ve goélge bankaciligin gelismesine olanak tanimigtir. Ayni
zamanda calisma bu vasitayla merkez bankalarinin ne kadar badimsiz
oldugunun da sorgulanmasinin gerektiginin altini gizmektedir.

Mohd Farid (2012) ise Malezya'’da gdlge bankacilik uygulamalarini
arastirmistir.  Mohd Farid (2012) Malezya’da goblge bankacihgin
tanimlanmasi acaisindan Malezya merkez bankasinin yobnetim alani
disarisinda kalan bankacilik disi kurumlar tarafindan gergeklestirilen finansal
islemlerin 6nemine dikkat cekmistir. Mohd Farid (2012) Malezya’da ihtiyat ve
emeklilik fonlari, birim yatinm ortakhd fonlari, menkul kiymetlestirme
aktiviteleri ve diger banka disi kredi saglayicilarin Malezya'da gélge
bankaciligin emarelerini olusturdugunu belirtmistir.

Ojo (2012) galismasinda finansal istikrar, gélge bankacilik, Basel Il ve
makro ihtiyati finansal dizenlemeler iliskisi cercevesinde goélge bankaciligi
incelemigtir. Tezgah Ustl piyasalar, sistemik riske katkida bulunmustur ve
kars! taraf riski, finansal piyasalarda dogal olarak bir risk unsuru olmustur.
2009/111 Avrupa Birligi Parlementosu ve Konseyi'nin 16 Eylul 2009 itibariyle
glncel piyasa gelismeleri, likidite risk yOnetimi igin c¢izilen yol haritasinin
3 ana noktasi; bankacilik sektérinun yeniden yapilandiriimasi, bankalarin
O0zel sektére gelecekte bazi evrelerde devredilmesi ve kriz etkilerinin
azaltilmasidir. Calisma kriz déneminde merkez bankalarinin, finansal
istikrarda ve denetim koordinasyon sirecindeki rolinin arttigini
belirtmektedir. Golge bankacilik, kredi, vade ve likidite doénisimu
cercevesinde sistemik riski arttirmaktadir. Golge bankaciligin geleneksel
bankacilik ile ortak noktalarinin kredi araciigi yapmak ve ayni aktorlere
(tasarruf yapan ve borg alici kitle) sahip olmasi olarak belirtilirken farklar
olarak ise; geleneksel bankacilik sisteminin tek bir ¢ati altinda toplanmasi
ancak golge bankacihdin tek bir ¢ati altinda toplanmadigi ve adimlardan
olusan bir slire¢ zincirine sahip oldugu belirtilmistir. Geleneksel bankaciligin,
gOlge bankaciligin aksine tasarruf yapanlarin fonlarina sahip oldugu
belirtimektedir. Ayni zamanda goélge bankacilik bankalar igin 3 arbitraj kanali
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acmaktadir. Bu kanallar sinirlararasi yasal sermaye yeterlilik arbitraji, vergi
ve ekonomik sermaye arbitraji ve derecelendirme arbitrajidir. Calisma ile
gllge bankaciligin dizenlenmesi icin piyasada sistemik riskin azaltiimasinin
alti cizilmekte, bunun da arbitraj olanadinin azaltilarak olabilecegi ve Basel
[I'Gn bu gergevede yararli olabilecegdi belirtiimektedir. Ancak Ojo (2012)
Basel Il gergevesinde alinan siki kararlar gercevesinde golge bankaciligin,
piyasalardaki hacminin daha da artabileceginin de altini gizmektedir.

O’sullivan ve Kinsella (2012) galismalarinda 2008 yilinda siddetlenen
krize neden olan etkenlerin yasal dizenleme ile dnline gecilmesi ve golge
bankaciliga yonelik alinmasi disinilen 6nlemlerin gelisme siirecine vurgu
yapilmaktadir. Avrupa’da finansal sistemin istikrarinin arttirimasi amaciyla
finansal diizenlemenin altini gizen yasal dizenleyici otoriteler, seffafligin
arttirlmasi, kredi derecelendirmenin duzenlenmesi, kisa satis ve kredi
temerrut takaslarinin yasaklanmasi, daha siki yénetim, finansal kurumlarin
icsel kontroll, ylksek sermaye ve likidite ihtiyacinin dizenlenmesi gibi
tedbirlere odaklanmistir. Calisma Basel lll‘de yer alan Sermaye Yodnetim
Direktifi 1V'in de bu sermaye ve likidite ihtiyacinin altini c¢izdigini
belirtmektedir. Avrupa’da krize yénelik en ciddi tedbirin Avrupa Sistemik Risk
Kurulu (European Systemic Risk Board) ’nun kurulmasi olarak
gorilmektedir. Avrupa Sistemik Risk Kurulu'nun kurulmasi, Avrupa
Birligi'nde tek pazarin korunmasi ve yasal sermaye arbitrajinin azaltiimasi
acisindan 6nem kazanmaktadir. Yasal dlizenlemelerin, finansal yenilikleri
yakalamadaki ciddi oranda yakalamakta sikinti yasanmasi, sistemik
kirilganhgi olusturmaktadir. Basel llI'lin genel itibariye gevsek ve/veya sade
olarak diizenlenen bankaclilik sistemine odaklandigi belirtiimektedir. Avrupa
Komisyonu’nun Mart 2012°de Yesil Raporun (Green Paper)da golge
bankaciligin 2 icice gegmis ana hattan olustugunu belirtmektedir. Bu iki
anahat; geleneksel bankaciligin diginda vade ve likidite donisimune yonelik
aktivitelerde bulunmak ve menkul kiymet, menkul kiymet bor¢ verme ve repo
gibi banka digi aktiviteleri fonlamaktir. Avrupa’da ayni zamanda banka ve
gllge bankacilik arasinda veri agiklarinin giderilmesi i¢in ciddi bir calismaya
gereksinim oldugu belirtiimektedir. Kamuya bilgi aktarimi ve seffaflik
gereksinimleri, kiiresel dizeyde yasal dizenlemeler agisindan onemlidir.
Uluslar arasi finansal raporlama standartlari yasal dizenlemeler, golge
bankacilik sisteminin bazi konulari ile ilgilidir. Calipsmada Avrupa’da golge
bankaciligin yasal duzenlemeler ile etkin bir sekilde kontrol altina
alinabilmesi i¢in esneklik ve future piyasalarina karsilik verebilecek diizeyde
hakimiyet kurulmasinin gerektiginin alti ¢izilmistir.

Pozsar vd. (2012) calismalarinda, goélge bankaciigin kurumsal
Ozelliklerini irdeleyerek, ekonomik roliniu tartigmakta ve geleneksel
bankacilik sistemi ile olan iligkisini arastirmaktadirlar. 1980 yili sonrasinda
piyasa tabanli finansal sistemin hizli bir ylkselisi, finansal araciligin dogal
yapisinda degismelere neden olmustur. Goélge bankacilik, bu degisim
sonucunda finansal araciligi ustlenmistir. Gdlge bankaciligin en belirgin
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Ozelligi merkez bankasinin likidite destegine olan erisimin ve kamu kredi
garantisinin olmamasidir. Gdlge bankacilik piyasada vade, kredi ve likidite
donusuimlni saglamaktadir. Calisma ayni zamanda goélge bankacihgin
koékenlerinin devlet destekli kurumlar olan Fannie Mae, Freddie Mac ve
Ginnie Mae'nin tohumlarinin atildigi FHLB (Finansal ev borg verme
bankacilik sistemi) sisteminin kurulmasina baglamaktadir. Gélge bankacilik
kurumlari, banka gibi davranmaktadir. Ancak fonlama yapisi sermaye
piyasalarindan saglanmaktadir. Golge bankacilik igsel, digsal ve devlet
destekli olarak U¢ kisma ayrilmaktadir. Ancak Lehman’in batisi, gdlge
bankacilik i¢in bir duraklama noktasi olmustur. FDIC (Federal Mevduat
Sigorta Kurumu), piyasaya sagladigi gegici likidite destegi piyasalara destek
olmustur. Federal Rezerv’in 13(3) numarali yardimi ile yikselen bor¢ verme
imkanlarinin, gdlge bankaciligin resmi olarak taninmasina neden oldugu
belirtilmigtir. Calisma gdlge bankaciligin igsel, dolayl ve arttirlmayan
fonlama aktiviteleri ile kendi likidite artinm glcini saglayabildigini
gostermektedir. icsel arttirim, dogrudan devlet destekli kurumlar tarafindan
ihrac edilen ya da garanti edilen bonolar sayesinde i¢sel olarak resmi likidite
arttirrmina erisme olarak tanimlanmaktadir. Dolayli arttirrm ise mevduat
kurumlarinin fonlanmayan kredi karti borg yiktumlillkleri ve aracilara kredi
limiti gibi bilango digi aktivitelerin artirrmini saglamasidir.Dogrudan olmayan
icsel resmi arttirimlar ise varlik yonetim aktiviteleri olarak likidite arttirrminin
saglanmasidir. Arttirllamayanlar ise menkul kiymet bor¢ verme, finansal
garantiler gibi islemlerdir. Dolayli ve igsel resmi arttinmlar, varlik yonetim
aktivitelerini icermektedir.

Singh ve Aitken (2012) ¢alismalarinda repo piyasasinda teminat olarak
verilen varligin hedge fon ya da birincil broker tarafindan vadesi igerisinde
tekrar teminat olarak kendi fonlama amaglari igin kullanmasi olarak tabir
edilen ‘tekrar ipotek etme (rehypothecation) kavrami ve iglemleri tUzerinde
durmuslardir. Teminatin geri kullanma faktéri hesaplanmasinda akim
faktoriinin énemli rol oynadigini belirtmistir. Akim faktord;

Teminatin akim faktri=y %i2, ai / ¥, pj @)

denklemi vasitasiyla hesaplanmistir. Bu denklemde a i bankasi ile tim
kaynaklardan gelen toplam teminat olarak konulan varliklari, Bj j hedge
fonunun bankalara teminati, y ise toplam hedge fon sektérinin teminatinin
payidir. Golge bankacilik sisteminde tekrar ipotek etmenin, ABD’de
Regulasyon T altinda musteri haklarini koruma amaciyla sinirlandigini ancak
Avrupa’da tekrar ipotek etme konusunda herhangi bir yasal diizenlemenin
olmadig: belirtiimektedir. ABD’de tekrar ipotek etmeyi kullanan krizden
once 10 buyuk banka bulunmaktadir. 2007 sonu itibariyle hedge fonlar
tarafindan 1 trilyon dolarlik valrlik tekrar teminat gosterilmigtir. 10 baydk
banka tarafindan 10 tilyon dolarlik teminat bulunmakta iken kriz 6ncesinde
bu teminatlarin %40’1 hedge fonlardan karsilanmistir.
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Thieman (2012) galismasinda, finansal krizin, son 30 yilda bankalarin
bilanco disi kirilganliginin buyumesinden kaynaklandigini belirtmektedir.
Calisma bankacilik sisteminin, golge bankacilik sistemi ile baglantili
oldugunun altini gizmektedir. Genel itibariyle bilango digi kirilganhk ve golge
bankacilik aktivitelerinin yasal diuzenlemesi tUzerinde durmustur. Basel |,
Basel lll gibi uzlasilar, kriz sonrasi (ex post) olusumlardir ve gelecekteki
yasal sermaye arbitraji potansiyelini ¢cézememektedir. Yasal sermaye
arbitrajinin  ¢dézimd  icin  sermaye  gereksinimlerinin  dUsurilmesi
gerekmektedir. Bu durumda bir ikilem meydana c¢ikmaktadir. Bilangco disi
aktivitelerin yasal aktiviteler olmasi ve vyasa disi olmayan olarak
tanimlanamayacagi ve sermaye ihtiyacini piyasalarda azaltan aktiviteler
olmasidir. Golge bankaciidin ana hatti ve yasal sermaye arbitrajinin
kontroli icin yasal olarak daha hizh ve daha gigli bir kontrol
mekanizmasinin kurulmasina ihtiya¢ bulunmaktadir. Nitekim bu hedefler,
Basel III'in bir parcasi degildir. Basel IllI'te yer alan Likidite Karsilama
Rasyosu (LCR-Liquidity Coverage Ratio) Net istikrarli Fonlama Rasyosu
(NSFR-Net Stable Funding Ratio) gdélge bankacilik aktivitelerini azaltmaya
yoneliktir. Ancak yasal diizenleyiciler agisindan zor olan kisim, golge
bankaciligin olumlu yonde kredi riskini devretme yeteneginin, bilangoda
limitli sekilde izin verilmesidir. Varliga dayali menkul kiymetlestirme igin
onemli ve olumlu rolli, Avrupa’da gu¢li ancak kétl kredi derecelerine sahip
kiiglk ve orta olgekli kurumlara sahip sektérlerde gelecekte onemli rol
oynabilmesi agisindan dnemli olmasi, golge bankaciligin yasal dizenleyiciler
acisindan dikkat edilmesi gereken énemli unsurlardir.

Tian (2012) calismasinda godlge bankaciligin ticari bankalarin
operasyonel diizenini nasil degistirdigine dair teorik bir likidite risk modeli
olusturmus ve bankalarin alinan risklerden nasil kazanglar elde ettigine
ulasmayi amaglamistir. Tian (2012) calismasinda sanilanin aksine Mc Culley
(2009) tarafindan ilk defa kullanilan gélge bankacilik terimini Hayek’in 1935
yilinda yazmis oldugu Fiyat ve Uretim adli kitabinda yasal olarak
dizenlenemeyen kurumlar tarafindan kredi artisini tanimlamak amaciyla
kullandigini  belirtmigtir.  1980’li yillardaki finansal vyeniliklerin, golge
bankaciligin hizli gelisime katkida bulundugu ve tlrev araglar piyasasinin
basarisizliginin kredi risk modellemelerinin eksikliklerinden kaynaklandigini
belirtmektedir. Tian (2012) tarafindan olusturulan gblge bankacilik teorik
modeli 3 ana hattan olusmaktadir; bu U¢ ana hat gdlge bankaciligin
geleneksel bankacilik sistemi ile ayni riskleri tagimasi, daha kisitlayici
dizenlemelerin bankalari gblge bankaciliktan uzak tutamayacagdi (bunun
nedeninin bankalarin likidite tercihinin tlrev piyasalardan kaynaklanan
riskleri yansitmasi olmasi) ve bankalarin bilangolarinin periyodik olarak
Federal Rezerv tarafindan yayinlanmasi nedeniyle modelin dogrulanmasinin
olanakli olmasidir. Tian(2012)'in modeline gbre godlge bankaciligin limiti
kendine 6zgu (idiosyncratic risk) riskin boyutu ile belirlenmektedir. Golge
bankaciligin oldugu piyasada bilgiye duyarsizlik mevcuttur, islem maliyeti
dusuktir. Modelde 3 ana 6zellik mevcuttur; bankalar, bankalar arasi
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piyasada kredi riskinin kaymasina bagh degildir, gélge bankalarin aktiviteleri,
diger finansal araci kurumlarin aktivitelerine benzemektedir ve bankalar,
bankalar arasi piyasanin énemli yatinmcilaridir. Gélge bankacilik, bankalar
aras| piyasada mevduat soklarini paylasma ve yok etme amaciyla digsal
olarak kullanilan bir kaynaktir. Mevduat soku, likidite sokundan olusmaktadir.
Bankalar mevduat sokunu azaltma ve karsilama amaciyla likit varlik
tutmalidir, hatta gélge bankacilik likidite olusturmaktadir. Calisma, bagimsiz
likidite riski modeli etrafinda bankalarin likidite glvenini, likit olmayan
varliklarini digsal mevduat soklarina karsi koruma yetenedi ve likidite
riskinin, golge bankaciliktan gelen i¢sel ve digsal fonlar yardimiyla bertaraf
etmekte olduguna ulagsmistir. Likidite riski, varlik fiyat dalgalanmalarindan
kaynaklanmamaktadir. Tian (2012)a gbére deregllasyon sonrasinda
bankalar arasi piyasadan saglanan fonlar ve likidite ile bankalarin elinde az
likit varlhk tutmalari, likit varliklar mevduat soklarina karsi tedbir olarak
tutulmakla birlikte mevduat soklari igin yetersiz konumdadir. Konut kredisi
sektdriinde ise finansal kriz 6ncesinde bankalar uzun vadeli yiksek getirili
yatinmlara kaynaklarini yeniden tahsis ederek, likit varliklarini kademeli
olarak azaltmistir. 2007 yilinda konut kredisi sektorii banka varliklarinin
%65’ine sahiptir ve bankalararasi piyasaya asiri yuklenme olmustur. 500
milyar ABD Dolar'lk esik alti konut kredisi kaybi, piyasa igin yeterli bir
mevduat soku olmustur ve bankalar elinde olan az likidite ile bu mevduat
sokunu atlatamamigtir.

Turner (2012) calismasinda menkul kiymetlestirme, gélge bankacilik ve
finansal yeniligin degeri arasindaki iliski Uzerinde durulmustur. Finansal
yenilikler, kredi olustumayl ve ekonomik buydmeyi artirmistir. Golge
bankaciligin ¢o6zimuindn vergi 6deyenlerin katkisinin olmadan ¢oézilmesi
gerektigini vurgulayan c¢alisma menkul kiymetlestime ve gdlge bankacilik
iliskisi Uzerinde durmustur. Calisma goélge bankaciligin ABD’de krizden
Onceki son 30 yilda ciddi dizeyde buyudugini belirtmektedir. Golge
bankaciligin biyimesinin emareleri, finansal sistemin 6zkaynak tarafi ve
icsel baglantilarinda gorilebilmektedir. Para piyasasi ortak fonlarina olan
talep artisi ile banka mevduatlarina olan talepteki azalma paralel gelismigtir.
Golge bankacilik aktiviteleri ve gelismeleri, sosyal agidan olumsuz bir etkiye
sahiptir. Golge bankacilik sisteminin, finansal krizde 6nemli bir roli
bulunmaktadir. Gélge bankacilik sisteminin istikrarsiziga 3 ana fakttérde
katkisi bulunmaktadir; risksiz ve distk riskli araglarla ¢oklu adimli menkul
kiymetlestir ve dagit sisteminde pek mimkuin gdérinmemesi, haddinden fazla
vade dondsiminin yasal dizenleyiciler tarafindan tespit edilememesi ile
geleneksel bankacilik ve gdlge bankacilik sisteminin icerisinde oldugu
menkul kiymetlestirme teknikleri finansal kirilganliJa neden olacak bir
potansiyeli olusturmasidir. Finansal yenilikler, sifir sosyal degere ve olumsuz
digsalliklara sahiptir ve arbitraj, rant kazanci gibi aktivitelere olanak
tanimaktadir. Finansal yeniliklerin kullaniima amaclari arasinda vergi ve
regulatif arbitraj kazanci saglamasi sayllmaktadir. Goélge bankacilik,
yatinmcida miyopluga ve olaylarin risksiz gibi algilanmasina neden
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olmaktadir. Buna neden olan etkenler arasinda iyi kredi analizinin az
yapillmasina, araglarin dilimleri arttikga kredi analizinin derinlesmesi ve
yatirimci glivenine yaptidi etki ile kredinin marjinal fiyatinin kredinin kalitesi
hakkinda az bilgi gdstermesi sayilabilir.

Fein (2013) tarafindan gd6lge bankacilligin ana tanimi Uzerinde
durularak, gdlge bankacilik kavrami incelenmigtir. 1980’ler ile 1990’larda
geleneksel bankaciligin moda disi oldugu dénemde goélge bankaciligin
ortaya c¢iktigini belirtmektedir. Golge bankaciliga daha ig¢sel olarak
yaklagarak, gblge bankaciligin yasal olarak denetlenen bankacilik
sisteminde otoritelerin kendi yaptigi bir icat oldugunun altini gizmistir.
Otoriteler tarafindan goélge bankacilik sistemi, otoritelerin geleneksel
bankacilik sisteminin disarisinda yer alan bir system olarak tanimlamasinin
kusurlu oldugunu belirtmektedir. Golge bankaciliyin genisge yasal olarak
diizenlenen bankacilik sisteminin i¢sel bir pargasi oldugunun alti gizilmigtir.
Golge bankacilik, geleneksel bankacilik sisteminin bitin bir pargasidir ve
gllge bankaciligin gelismesi, geleneksel bankacilik sisteminin gelismesine
baghdir. Nitekim Fein (2013) gdlge bankacilik islemlerine dayanak olusturan
genel islemlerin (repo piyasalarinda blylk bankalarin egemen olmasi,
bankalarin SIV’lere, SPV’lere sponsor olmasi vs.) geleneksel bankacilik
islemlerine dayali oldugunu belirtmistir. Bu nedenle goélge bankacilik,
geleneksel bankaciligin énemli bir parcasidir. Fein (2013) otoritelerin bu
konuda dikkat etmesi gereken goélge bankaciligin dissal oldugunun kabul
edilmesini ‘gblge bankacilik masali’ olarak tabir etmigtir.
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Yedinci Boliim )
Tiirkiye’de Gdlge Bankacilik: Mevduat Bankalari Igin Golge
Bankaciligin Arastiriimasi

Calismanin bu boliminde Turkiye'deki mevduat bankalari arasinda
bankalar bazinda 6zkaynak karlilidi (RoE) ile bilango disi islemler vasitasiyla
bilango digi islemlerin 6zkaynak karlihdina olan etkisini arastirmak amaciyla
panel havuzlanmis en kiguk kareler yontemi kullaniimaktadir.

7.1. Arastirmanin Amaglari

Calismanin bu béliminde Turkiye’de 2006 yili ile 2012 yili arasinda
gllge bankacilik, ampirik olarak incelenmektedir. 2006 yilinin baslangi¢
olarak segilmesinin nedeni 2006 yilindan itibaren bilango digi islemlerin
kontrolli olarak denetlenmeye baslamasidir. Bu sliregte 2001 Krizi'nin
etkileri azalmig, Tlrk bankacilik sektéri, toparlanma dénemine girmistir. Bu
slregte ayni zamanda bankacilik sisteminde enflasyon muhasebesine
gecilmistir.

Ampirik incelemenin ana amaci Turkiye'de gdlge bankaciligin
arastirlmasi  amaciyla bilango disi islemler olan tirev finansal
araclar,emanetler,garantiler,taahhitler ile 6zkaynak karliligi arasindaki
iliskinin arastinimasidir. Calismanin daha 6nceki bdlimlerinde belirtilen
bilango disi islemlerin, yetkili otorite tarafindan 2006 yilindan itibaren
denetlenmeye baslanmasi Tilrkiye’de goélge bankaciligin blylk 6élglide
denetim cercevesinde o6zkaynak karlihgina vyaptigi katki Olgilmek
istenilmektedir.

Calismanin panel veri analizi béluminde mevduat bankalari igin banka
bazinda asagidaki hipotezler test edilmektedir;

H,= Turev finansal aracglar ile ile 6zkaynak karliligi arasinda iligki
bulunmaktadir.

H,= Emanetler ve rehinli kiymetler ile 6zkaynak karlihgi arasinda iligki
bulunmaktadir.

Hs= Garanti ve kefaletler ile ile 6zkaynak karlihdr arasinda iliski
bulunmaktadir.

H,= Taahhatler ile 6zkaynak karliigi arasinda iliski bulunmaktadir.
Bu hipotezlerin dogrulanmasi sonucunda ¢alismanin ana hipotezi olan

Hs= Bilango disi islemler ile &zkaynak karliligi arasinda iligki
bulunmaktadir.
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Bu durumda Turkiye’de golge bankaciliyin mevcudiyetine ulagiimigtir,
hipotezlerin kabull durumunda ve Turkiye’de gdlge bankacihigin varligina
ulasiimaktadir. Hipotezlerin reddedilmesi durumunda ise Turkiye'de golge
bankaciligin varliginin mevcut olmadidi sonucuna ulagiimaktadir.

7.2. Veri ve Metodoloji

Calismanin panel veri analizinde kullanilan tim veriler Turkiye Bankalar
Birligi (TBB) (2013)’den alinmigtir. Ekonometrik analiz igin veri araligi olarak
2006 yili ile 2012 yili arasi segilmistir.2006 yilinin baslangi¢ yili olarak
secgilmesinin nedeni;2006 yilinda devreye giren ciddi bilango disi islemler
yonetmelidi ddneminde Turkiye’de gdlge bankaciligin varligini test etmektir.

Ayni zamanda bu ddénem icerisinde Turk Bankacilik sektor(,2001 Krizi
sonrasinda blyime dénemindedir. Panel veri analizi, ekonometrik
calismalarda kullanilan zaman serisi analizi ve yatay kesit analizinin
birlesmesinden olusmaktadir. Analizin ilk asamasinda birim koék testleri
uygulanarak serilerin duraganlik mertebesi olan 1(d) belirlenmektedir. ikinci
asamada ise havuzlanmis panel en kiglk kareler ve Sistem GMM
yontemleri kullanilmaktadir. Panel veri analizinde serilerin birim kok
tasimalari Maddala-Wu (1996) Fisher x* ADF Birim Kok Testi ve Levin,Lin ve
Chun (2002) testleri vasitasiyla arastiriimistir.

Nitekim panel ve zaman serisi veri analizinde uzun dénem duragan
olmayan seriler ile yapilan analizlerde sahte regresyon (spirous regression)
sorunu ortaya gikmaktadir. Bu nedenle serilerin duraganlik mertebelerinin
arastiriilmasi, zaman serileri ve panel veri analizinde énemli bir durumdur®.

7.2.1. Maddala ve Wu (1996) ADF-Fisher x2 Testi

ADF- Fisher x2 Testi, metodolojik olarak Fishera dayanmaktadir.
Fisher'in P, testi ile diger bazi testlerin birlestiriimesi Maddala ve Wu (1996)
tarafindan onerilmigtir. N birim kok testi IPS (Im,Pesaran ve Smith) birim kok
testini P; i.test igin gozlemlenen P degerini ifade ederse;

-2y N logP; (3)

2N serbestlik derecesinde Ti>« olan x2 dagihmina sahiptir (Hsiao,
2004, s. 301).

7.2.2. Levin, Lin ve Chu(2002) Panel Birim Kok Testi

Levin,Lin ve Chu (2002) tarafindan gelistirilen panel birim kok testi
Dickey Fuller Testi'nin gelistiriimis bigimi olup,panel veriler igin uyarlanmistir.
Denklem 4’teki gibi ifade edilmektedir (Asteriou & Hall, 2007,s.367);

2 | jteratiirde bu iligkiyi arastiran temel ¢alismalardan birisi olan ¢alisma igin bknz. Engle&

Granger (1987).
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AYi=ai+p Yt Xgo1 OkA Yt Oit+0+uj 4)

Levin,Lin ve Chu (2002) Testi diger panel birim kok testleri gibi serilerin
yatay kesitsel olarak bagimsizligini varsaymakta ve p’yi havuzlanmis en
kuguk kareler yontemiyle elde etmektedir (Asteriou & Hall,2007,5.367).

7.2.3. Havuzlanmig En Kiigiuk Kareler Yontemi

Havuzlanmis En Kiglk Kareler ydontemi genel olarak klasik en kiguk
kareler ydntemine dayanarak panel veri analizine tabi tutulmasidir.

7.2.4. Arellano ve Bover/Blundell ve Bond Genellestiriimis
Momentler Metodu

Ortogonal sapmalar yonteminde dayali Sistem Genellestiriimis
Momentler Metodu (GMM), T'nin kiglik oldugu ve N>T durumunda
kullanilabilen Arellano ve Bond tahmincisinin aksine fark alma yerine
degiskenin tim mimkin gelecek degerlerinin ortalamasini alarak tahmin
elde etmektedir (Tatoglu, 2012, s.85-86). Arellano ve Bond (1995), dinamik
panel veri analizi igin etkin ara¢ degisken hesaplayicisi icin Hausman ve
Taylor (1978)in modeline dayanarak;

Yie= X + Ziy + Vi (®)

elde etmistir. Burada B K x 1 ve y de gx1; xi'nin birimlere ve zamana
bagh olarak degiskenlerden, Z; ise zaman degismezi degiskenleden
olusmaktadir (Baltagi, 2005, s.142).

Bu esitligin vektor formu ise;
Yi :Win +vi (6)
olarak ifade edilmektedir (Baltagi, 2005)

Arellano ve Bover GMM tahmincisi ‘da bulunan esitligin sistem
donldsUimuand kullanarak

C
o]
1T -

Elde etmektedir. Burada C, Cy+ = 0 sartini saglayan satir (T-1)in
herhangi bir (T-1) x T boyutlu matrisi olmaktadir (Tatoglu, 2012, s.86).
Arellano-Bover Yontemi'nde dondstirilmus kalinti;
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V.

V" =HV, = {ﬂ}
(8)
olmaktadir (Baltagi, 2005).

Arellano- Bover GMM Metodunda ram doénustirilmis sistem igin gegerli
ara¢ degisken matrisi

)
seklinde ifade edilmektedir. Moment kosulu ;

E(M’; Hy;) = 0 seklindedir. Arellano ve Bover (1995) iki sistemli bir esitlik
kullanmaktadir ve birlikte bir sistem olarak tahmin edilmektedir. Sistem GMM
esitliginde moment kosulu;

E(M,HV,) =0 10)

seklindedir.

Burada

(11)

ve

O=1,®0 12

seklindedir.
Sistem GMM modelinde

M'HY =M 'HW7n+M 'Hv (13)

elde edilmektedir. Bu esitlik modelde Arellano Bover tahmincisini elde
etmeye yaramaktadir.
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Blundel ve Bond (1998) ise T=3 oldugu durumda ve N>T durumunda
dinamik panel veri modelini tahmin etmeye calismiglardir (Baltagi, 2005;
Tatoglu, 2012). Arellano ve Bover (1995) Yontemi'ne goére T'nin kiguk
oldugu durumlarda kullaniimaktadir ve basit otoregresif panel modelini digsal
degdiskenler olmadan tahmin etmeye olanak tanimaktadir.

Sistemin varyans kovaryans matrisi agagidaki sekilde olmaktadir;

+ A+
i ui
A ‘

Or=i1
N (14)

(Tatoglu, 2012).

[ =y

N
=1

7.3. Uygulama Bulgular

Calismanin uygulama kisminda Turkiye’de golge bankaciigin tespiti
amaclyla bilanco disi islemler olan nazim hesaplarin alt kalemleri olan
teminatlar, emanetler, tlirev araclar ve garantiler ile 6zkaynak karlihgi
arasindaki uzun donemli iliski arastiriimaktadir.

Bu amagla yerli 6zel, kamu ve yabanaci mevduat kurumlarina ait panel
veri seti icin Maddala Wu (1996),Levin, Lin ve Chu (2002) birim kok testleri
gerceklestirilmistir. Serilerin diizey duragan [I(0)] olmasi Havuzlanmis Panel
Regresyon ve Sistem GMM yontemlerinin uygulanmasi agisindan sahte
regresyon tasimadigi belirlenmistir.

Calismada 2006 yili ile 2012 yili arasinda yillik veriler kullanilarak
bilango disi islemler ile 6zkaynak karlihgi arasindaki iligki arastirilarak,
Tarkiye igcin golge bankaciliin tespiti yapilmaya c¢alisiimaktadir. Kullanilan
verilere iliskin detaylar Tablo 32’de yer almaktadir.
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Tablo 32: Analizde Kullanilan Verilere iligkin Detaylar

Veri frekansi Veri kaynagi ve Diizey degeri
tarihi

RoE Yillik TBB(2013) %
Tarev  finansal Yilhk TBB(2013) Milyon TL
araclar
Taahhatler Yillik TBB(2013) Milyon TL
Emanet ve Yilhk TBB(2013) Milyon TL
rehinli kiymetler
Garanti ve Yillik TBB(2013) Milyon TL
kefaletler

Calismada mevduat bankalarinin analiz edilmesi igin bankalar bazinda
Ucer ayhk veriler tercih edilmistir. Analizde dengeli panel veri analizi
yapilmasi amaclyla mevduat bankalarinin eksik veriye sahip olanlari
aylklanmis ve 20 mevduat bankasi ile analiz yapilmistir.

Tablo 33: Panel Veri Analizinde Kullanilan Degiskenlere Ait Aciklayici
Istatistikler

Emanet
Tiirev ve Garanti
Finansal Rehinli ve

RoE | Taahhiitler | Araglar Kiymetler | Kefaletler

Ortalama 14.09918 19109.89 | 99193.91 | 6093.995 | 14845.29

En Bayuk Deger | 34.38891 306891.3 | 1076114. | 28621.61 | 94528.55

En Kiguk Deger | -0.193224 19.35900 | 124.7110 | 68.81300 | 42.36700

Standart Sapma | 7.449447 36175.00 | 160029.4 | 6561.765 | 20921.74

Gdzlem Sayisi 140 140 140 140 140

Panel veri analizinde kullanilan degiskenlere ait agiklayici istatistikler
Tablo 33’te betimlenmistir. RoE’nin ortalamasi 6érneklem déneminde 14.09
dizeyindedir. RoE en yuksek 34.38 duzeyine yukselmistir. En dusuk duzey
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olarak -0.19 duzeyine kadar gerilemigtir. Taahhutlerin ise ortalama duzeyi
19109.89 milyon TL duzeyinde iken en buyuk degeri 306891.3 milyon TL ve
en kigik degeri ise 19.35900 TL dizeyindedir. Turev finansal araglar ise
ortalama olarak 99193.91milyon TL ortalamaya sahip olmustur. Turev
finansal araglarin sahip oldugu en yiksek deger 1076114milyon TL iken en
dislk deger 124.7110 milyon TL'dir. Emanet ve rehinli kiymetlerin sahip
oldugu en yiksek deger 28621.61 milyon TL, en dusik deger 68.81300
milyon TL'dir. Emanet ve kefaletlerin ortalamasi 28621.61 milyon TL
olmustur. Garanti ve kefaletlerin sahip oldugu en ylksek deger 94528.55
milyon TL, en dusiUk deger 42.36700 milyon TL’dir. Garanti ve kefaletlerin
ortalamasi 14845.29 milyon TL olmustur.

Tablo 34’te analizde kullanilan bankalarin listesi yer almaktadir.
Analizde verisi tam olan 20 mevduat bankasi yer almaktadir. Analizde
kullanilan bankalardan The Royal Bank of Scotland, Tirk bankacilk
sisteminde mevduat toplama yetkisine sahip yabanci banka subesi olarak
tanimlanmaktadir  (BDDK,2013, http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/
Kuruluslar/Bankalar/Bankalar.aspx, Erisim Tarihi: 30.05.2013). Bu neden ile
analize mevduat bankalari arasinda dahil edilmistir.

Tablo 34: Analizde Kullanilan Banka Listesi

Banka adi

Akbank T.A.S. T. s Bankasi A.S.
Alternatifbank A.S. T. Garanti Bankasi A.S.
Anadolubank A.S. Sekerbank T.A.S.

Citibank N.A. Tekstilbank A.S.

Denizbank A.S. The Royal Bank of Scotland

Burgan Bank A.S./ Eurobank | Turkish Bank
Tekfen A.S.”°

Finansbank A.S. Tark Ekonomi Bankasi A.S.
T. Halk Bankasi A.S. T. Vakiflar Bankasi T.A.O.
HSBC Bank A.S. Yapi ve Kredi Bankasi

ING Bank A.S. TC Ziraat Bankasi A.S.

= Burgan Bank’in verilerinin gogunlugu Eurobank Tekfen A.$. olarak alinmistir.

Eurobank Tekfen Bank A.$.’nin ticari Gnvani 28 Ocak 2013 tarihinde Eurobank A.S. olarak
degistirilmistir.
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Tablo 35’te analizde kullanilan degiskenlerin aralarindaki korelasyon
gOrulmektedir. Tabloda yer alan degiskenler arasinda 6zkaynak karlihgi ile
garantiler arasinda olumlu yénde ve %29’luk bir iliski bulunurken,6z kaynak
karlihginin taahhtler ile %0.05’lik, tirev araglar ile %10’luk ve emanet ve
rehinli kiymetler ile %28lik bir iligki bulunmaktadir. Ayni zamanda
degiskenler arasinda %70 ve Uzerinde bir iliskinin mevcut olmasi nedeniyle
¢oklu dog@rusal baghlik (multicollinearity) sorununun mevcudiyetini
engellemek amaciyla dort ayri model hesaplanm|§t|r.24

Analizde kullanilan bilango disi degiskenlerin logaritmalari alinmistir.
Nitekim kullanilan birim kok testi ve modellerde logaritmasi alinan serilerin
onulne log ifadesi konulmustur.

Tablo 36’da yer alan ADF-Fisher panel birim kok testi ve Tablo 37°de
yer alan Lin, Levin ve Chu panel birim kok testi sonuglarina gore butin
degiskenler diizey duragan I[(0)] 6zellige sahiptir. Bu durumda degiskenlerin
diizey degerleriyle dogrudan analiz edilmesi halinde sahte regresyona

neden olmayacagi ve vyansiz (unbiased) olarak regresyon analizi

yapilabilecegi anlamina gelmektedir.

Tablo 35: Korelasyon analizi

RoE Taahhiitler | Emanet Garanti Tiirev

ve rehinli | ve finansal
kiymetler | Kefaletler | araglar

RoE 0.05 0.28 0.29 0.10

Taahhitler | 0.05 0.52 0.67 0.67

Emanet ve | 0.28 0.52 - 0.67 0.37

rehinli

kiymetler

Garanti ve | 0.29 0.67 0.67 - 0.73

Kefaletler

Tirev 0.10 0.67 0.37 0.73 -

finansal

araglar

24

Logaritmasi alinan degiskenler arasinda goklu dogrusallik daha belirgindir.
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Tablo 36: ADF-Fisher Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Test Sabit Sabit ve Sabit ve
iceren trend Trend
iceren icermeyen
RoE Fisher x2 29.97 60.35" 14.33
Choi Z 1.85 -1.74 3.83
Log Fisher x2 21.74 17.22 173.82%
(Emanetler)
Choi Z 4.63 2.78 -8.88"
Log (Taahhiitler) | Fisher x2 53.36° 45.61 131.97°
Choi Z -0.60 -0.92 -7.19°
Log (Garantiler) Fisher x2 27.38 40.40 142.68°
Choi Z 1.84 0.005 -7.25%
Log(Tiirev Fisher x2 17.10 38.24 108.24°
Araglar)
Choi Z 3.63 -0.22 -5.98°

Not:Gecikme dizeyleri, Akaike Bilgi Kriteri'ne gore (AIC) gbzlem sayisina gére
otomatik maksimum gecikme duzeyi alinarak belirlenmistir. a ve b sirasiyla %1, ve
%5 duzeyde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 37: Levin, Lin Ve Chu Panel Birim Kok Testi

Degisken Sabit iceren | Sabit ve trend | Sabit ve Trend
iceren icermeyen
RoE 1.43 -12.16° 3.22
Log(Garanti) -2.85% -9.78% -11.442
| Log(Taahhiitler) -0.46 -8.48° -8.17°
Log(Emanetler) 2.63 -4.16° -14.18%
| Log(Tiirev Araglar) -12.80° -10.15° -12.50°

Not: Gecikme diizeyleri Akaike Bilgi

Kriteri'ne gore, gézlem sayisina gbre otomatik
olarak segilmistir. a %1 diizeyde istatistiki anlamlihgi ifade etmektedir.

Calismada degiskenlerin 1(0) diizeyinde bulunmasinin ardindan tahmin
edilen havuzlanmig en kiiglik kareler modelleri asagida ifade edilmektedir.
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Model 1:RoE;= a+3;Log(garanti ve kefaletler) i+ . €;; (5)
Model 2: RoE;= a+3;Log(taahhitler) j + +¢;; (6)
Model 3: RoE;= a+B;Log(tlrev araglar) j+ +¢;; @)
Model 4: RoE;= a+3;Log(emanet ve rehinli kiymetler) ; + + & (8)
Modellerde
Log: Logaritma alinmasini,
i; banka
t;zamani
a: sabit terimi ve
B;katsayilari
€ ise hata terimini ifade etmektedir.
Tablo 38: Panel Havuzlanmig En Kiigiik Kareler Modeli Sonuglari
Degigkenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
C -6.53" -2.47 7.65 3.48
(-1.91) (-0.79) (1.75) (1.39)
Log (Garanti ve 2.56" - - -
Kefaletler) (6.13)
Log (Taahhdtler) - - - 1.26
(4.39)%
Log (Turev Finansal - - 0.75 -
Araglar) (1.59)
Log (Emanet ve Rehinli - 1.61 - -
Kiymetler) (5.42)%
R? 0.21 0.17 0.02 0.12
R*- 0.20 0.16 0.02 0.11
Woolridge 0.31 0.75 0.34 0.20
Otokorelasyon Testi (0.58) (0.39) (0. 56) (0.65)
Fistatistigi 37.63° 29.39° 4,05 19.31°

Not: a, ve b sirasiyla %1 ve %5 istatistiki diizeyde anlamhhgi ifade etmektedir.
Parantez icerisindeki degerler t istatistigini gostermektedir. Woolridge Otokorelasyon
Testinde parantez icerisindeki degerler p degerini ifade etmektedir. Model 3 igin
degisen varyans (heteroskedasticity) varligi saptanma3|25 Uzerine White direngli

standart hatalar kullaniimistir.

25

White Degisen Varyans testleri ile sinanmistir.
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Panel havuzlanmig en kuguk kareler ydnteminde dayali tahmin
sonuglari 4 model igin Tablo 38'de yer almaktadir.

Bilanco disi iglemlerden olan garanti ve kefaletler ile 6zkaynak karlihgi
arasindaki iliskinin aragtirildigi Model 1’de garanti ve kefaletler ile 6zkaynak
karhlig1 arasinda olumlu ve bir iliski mevcuttur (%5 istatistiksel anlamlilik
dizeyinde).Bu iligki 6zkaynak karliligina garanti ve kefaletlerin olumlu yénde
bir katkisinin oldugunu gdstermektedir.

Modelin aciklama giiciinii ifade eden R® 0.21 (%21) dir. Diizeltilmis R?
0.20 (%20) duzeyindedir. Modeldeki otokorelasyon sorunu olup olmadigini
test eden Woolridge Testi sonuglarina gére modellerde otokorelasyon
sorunu bulunmamaktadir.

Model 2'de ise emanetler ve rehinli kiymetler ile 6zkaynak karlihgi
arasinda iligki arastinlmistir. Emanetler ve rehinli kiymetlerin 6zkaynak
karlihgina olan etkisi olumlu yonde ve anlamli dizeydedir (%5 istatistiksel
anlam diizeyinde).

Model 2’nin agiklama glcunU ifade eden R? 0.17'di. Diizeltiimis R?0.16
dizeyindedir. Woolridge otokorelasyon testi sonucuna gére modellerde
otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tdrev finansal araclar ile 6zkaynak karlihgi arasindaki iligkinin
arastinlldigi Model 3’te ise turev araglar ile 6zkaynak karliligi arasindaki iligki
istatistiki anlam dizeyi bakiminda anlamsiz bulunmustur.

Taahhatler ile 6zkaynak karlihdi arasindaki iligkinin arastirildigi Model
4’'te ise taahhutler ile 6zkaynak karlihdi arasinda %5 istatistiki anlam
dizeyinde anlamli ve olumlu yénde bir iligski bulunmustur.

Modelin aciklama giicinii gésteren R? 0.12'dir. Diizeltiimis R® 0.11
diizeyindedir. Modelin Woolridge test sonucu modelde otokorelasyon sorunu
bulunmadigini géstermektedir.

Tahmin edilen dért modelin de F istatistigi anlamli olup, %5 istatistiki
anlam diizeyinde gegerlidir. Modellerin R degerlerinin diisiik olmasi, bilango
ve muhasebe ile ilgili calismalarda rastlanilabilecek bir durumdur. Bu durum,
piyasa etkinsizligi, raporlanan zaman ve muhasebe bilgisine olan asirn ya da
disUk tepki, gibi unsurlardan kaynaklanmaktadir (Kothari,2001’den Akt:
Ozkan, Yasemin ve Erdener, 2013, 2.124)

Calismada havuzlanmis panel veri analizinin yani sira kiguk
Orneklemde oldukga basarili sonuglar verebilen Blundell ve Bover (1988)e
dayanan Sistem GMM yéntemi kullaniimistir.
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Tablo 39: Sistem GMM model sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Log(Garanti ve a - - -

Kefaletler) (8@)

Log(Taahhitler) - 0.75
i (0.15)*

Log(Tirev Finansal - 0.56 -

Araglar) i (0.16)*

Log(Emanet ve | 0.58(0.13) - -

Rehinli Kiymetler)

Roe (1) 0.69% | 0.67(0.10)% 0.76 | 0.66(0.08)*

(0.10) (0.11)*

F istatistigi 516.61° 572.16°%| 744.29° 494.18°

Arellano Bond 3142 -3.15° -3.09° -3.12°

AR(1) '

Arellano Bond 151 1.55 1.47 1.57

AR(2) '

Hansen Testi 14.88 15.53 16.68 14.96

Dizey igin GMM 3.36 3.89 5.65 2.95

Fark Hansen Testi '

Aracg Sayisi 15 15 15 15

Tablo 39'da yer alan sistem GMM?®® modelleri sonuglarina gére garanti

ve kefaletler, turev finansal araclar,taahhutler ve emanet ve rehinli kiymetler
%1 istatiksel anlam dizeyinde 6zkaynak karliligina katkida bulunmaktadir.
Modellerde elde edilen Arellano-Bond otokorelasyon test sonuglari
beklenildigi Uzere negatif isaretli birinci dereceden otokorelasyona sahiptir.
Ancak ikinci derecede otokorelasyonun bulunmamasi sistem GMM igin
uygunluk arz etmektedir. Modellerde bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerinin 0.66 ile 0.76 araliginda yer aldigi goérilmektedir. Sistem GMM
modellerinin timinde direngli standart hatalar kullaniimistir. Ayni zamanda
kiiclik 6rneklem diizeltmesi yapilmistir.?’

Hansen testi sonuglarina gére modelde asirn tanimlama kisitlari arag
degdiskenler icin gecerli degildir. Ayni zamanda Fark Hansen testi
sonuglarina gore dizey GMM’'de tahmin edilen ara alt setinin digsalliklari
gegerlidir.

% Modeller ortogonal sapmalar (orthogonal deviations) yontemi ile tahmin edilmistir. Bagimli

degiskenin t-2 ve daha sonraki gecikmeleri kullaniimigtir. Ara¢ degisken olarak bagimsiz
degiskenlerin t-2 gecikmeleri kullaniimigtir. t-2 gecikmelerin kullanimi, Fark H.. Test
Sonuglarina gore segilmistir.

Modellerin tahmininde Roodman (2009) tarafindan yazilan ve Stata’da kullanilan xtabond2
komutu kullaniimistir.

27
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7.4. Elde Edilen Bulgularin Yorumlanmasi

Turkiye bankacilik sistemi agisindan gdlge bankaciiyin sinanmasi
¢alismada havuzlanmig panel en kiglk kareler ve sistem GMM modelleri
vasitasiyla bankalar bazinda tim mevduat bankalari arasinda arastiriimistir.
Analiz sonuglarina goére bilango disi islemlere ait degiskenler ile 6zkaynak
karlihgi arasinda garantiler ve kefaletler,teminatlar ve taahhutler ile 6zkaynak
karlhligr arasinda iliskinin varhgi tespit edilmigtir. Tahmin edilen doért panel
havuzlanmis model ve dort sistem GMM modeli araciligiyla golge
bankaciligin test edildigi analizde, analizlerin sonuglarina gére garanti ve
kefaletlerin 6zkaynak karliigina en yiksek diizeyde etkiye ve katkiya sahip
oldugu gorilmektedir. Ayni zamanda taahhitler ve teminatlarin da 6zkaynak
karlligina ciddi dizeyde etki ettigi sonucuna ulasiimistir. Tirev finansal
araglar ile 6zkaynak karliligi arasinda panel havuzlanmis en kigik kareler
sonucuna goére anlamli bir iligki tespit edilememistir. Ancak Sistem GMM
tahmin sonucglarina gore tirev araglarin da o6zkaynak karliligina ciddi
dizeyde katkisi bulunmaktadir.

Tuarkiye’de analiz sonuglarina goére golge bankaciligin emareleri tespit
edilmistir. Ozellikle 2006 yili sonrasinda ciddi diizeyde diizenlemelerin
hedefinde olan bilango disi islemlerin, 6zkaynak karlihgina olan etkisi ciddi
dizeydedir. Bir anlamda yapilan yasal diizenlemelerin hakli bir tabana sahip
oldugu yorumlanabilir. Turk bankacilik sisteminde tespit edilen gdlge
bankacilik sisteminin, diger Ulkelerde yer alan gdélge bankacilik
sistemlerinden farki Turkiye’de bilango disi islemler vasitasiyla bir anlamda
icsel bir golge bankacilik sistemine sahip olmasidir. Ayni zamanda Tuark
bankacilik sisteminin gegirmis oldugu yapisal dénisim cergevesinde ¢ok
siki yasal dizenlemelere sahip olmasidir. Bu agidan goélge bankaciligin
Turkiye'de i¢sel golge bankacilik dizeyinde, siki yasal dizenlemeler
cergevesinde olusmasi ve bankacilik sektérli diizeyinde olmasi, Turkiye'de
kendine has golge bankaciligin olustugu sonucuna ulagiimaktadir.

Tarkiye'de varligina ulagilan golge bankacilik sisteminin, Cin’deki golge
bankacilik sistemi ile benzerlik dlizeyi ¢cok olmasa da yakin bir yapiya sahip
oldugu sonucuna ulasilabilir.Nitekim Cin’de akreditif,banka kabulleri gibi
bankaciliga ait islemler gblge bankacilik sistemi tarafindan kullaniimaktadir.
Cin'de bankacilik sistemine ait akreditifler ve banka kabulleri, i¢sel golge
bankacilik gergevesinde kullaniimaktadir. Bu neden ile ¢alismada analiz
sonugclarinda ulagilan goélge bankaciligin yapisi itibariyle Cin’de mevcut olan
gOlge bankacilik ile benzestigi yorumlanabilir.

Bu sonug¢ ile Turkiye'de bankacilik sisteminde goélge bankacihgin
varligina ulagildig sdylenebilir.
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Sekizinci __Bélijm
Sonug ve Oneriler

8.1.Sonug

Finansal serbestlesmenin 1970’den sonra artan bir ivme kazanmasi ve
finansal mihendislik ve goélge bankacilik sektérinin gelismesine olanak
tanimistir.

Dinyada, bankacilik sistemi bilango disi islemlere agirlik vererek ve
kullandirilan kredileri de 6zel amagcli kurumlari kullanmak suretiyle menkul
kiymetlestirerek sermaye yeterlilik oranini ylksek tutabilmistir. Bununla
birlikte uzun vadeli krediler kullandiriimasinin rezerv ihtiyacini arttirmasi
Uzerine gecelik repo piyasasi kullanilarak, sahip olunan menkul kiymetler
teminat gdsterilerek bu rezerv ihtiyaci karsilanabilmistir. Bu iglemler sonucu
risk marjinin artmasi ile kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen
derecelerin  duslridlmesi  sonucunda bankalar rezerv ihtiyaglarini
karsilayamaz duruma gelmislerdir. Piyasada kredi derecelendirmeye olan
glvenin azalmasi, kredi temerrit takasinin kullaniimasi, ancak kredi
derecelendirmenin finansal Urunler agisindan disme egilimi gostermesi,
kredi temerrit takasinin monoline (tek bagina garanti veren) kurumlar
tarafindan uygulanmasi, yatirimcilarin givenlerinin kaybolmasi ve ihtiyath
davranmaya baslamalariyla birlesince finansal kriz kaginilmaz olmustur.
Dogal olarak bu gelismeler goélge bankacilik sisteminin, finansal krizin
temelinde yer almasina neden olmustur.

Bankacilik sektori ve finansal kriz iligkisi, ABD’de konut kredileri ve
menkul kiymetlestirme iliskisine dayali olarak baslayan esik alti konut kredisi
krizi ile golge bankaciligi, diinya finans piyasalarina tanitmistir.

Siki yasal dizenlemelere tabi tutulamayan, geleneksel bankacilik
sistemi gibi merkez bankasi destegi ile mevduat sigortasi gibi imkanlara
sahip olmayan gdlge bankacihdin temelleri 1970’lere kadar inmektedir.
1970’lerden kiresel finansal kriz zamanina kadar olan slregte kredi
derecelendirme ile piyasada gdlge bankaciliga olan talep artisi saglanmis ve
ayni zamanda golge bankaciligin fonlanmasinda da repo piyasasi
kullaniimigtir. Repo piyasasinda teminat olarak kullanilan menkul kiymetlerin
degeri de yine kredi derecelendirme ile dlgulmustur. Yasal dlizenlemelerin
gevsetiimesi ve/veya sadelestiriimesi, finansal yenilikler, esik alti konut
kredisi piyasasi, 6zel amagh kurumlar gibi faktorler ile giderek golge
bankacilik kuresel kriz zamanina kadar piyasaya egemen bir konuma
gelmigtir.

Tark Bankacilik Sisteminin simdiye kadar gegirmis oldugu en agir kriz
olan 2001 Finansal Krizi, Tirk Bankacilik sisteminde ciddi yapisal
degismelere neden olmustur. Bu anlamda bankalarin siki denetim altina
alinmasi ve koéti bankalarin sistemden ¢ikarilmasi saglanabilmistir.
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1999 vyilinda (gercgeklestirilen 4389 Sayili Bankacilik Kanunu
calismasiyla olusturulan ancak yapilanmasi ve saglikli bir sekilde ¢alismasi
geciken BDDK ve TMSF’nin eksiklikleri tamamlanarak bankacilik sisteminin
daha etkin kontroli ve denetiminin gerceklestiriimesi saglanabilmigtir. Turk
bankacilik sisteminde yasal denetlemenin, dizenlemenin sikilastigr 2001
Krizi sonrasi dénemde toparlanma zamani 2004 yilinda baslamigtir. 2004 yili
sonrasinda krizin etkilerinin gegmesi ve vyetkili otoritelerin, bankacilik
piyasasinda etkilerinin artmasiyla beraber Tirk bankacilik sistemi giderek
yukselis icerisine girmigtir.

BDDK tarafindan 2006 yilinda cikarilan Bankalarca Kredilerin ve Diger
Alacaklarin Niteliklerinin Belilenmesi ve Bunlar igcin Ayrilacak Karsiliklara
lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik ile bilango disi islemlere yénelik
ilk ciddi yasal adim atilmigtir. Yasanan son kiresel kriz olan 2008 krizi
sonrasinda 2012 vyilinda opsiyonlara yoOnelik olarak Opsiyonlardan
Kaynaklanan Piyasa Riski Icin Standart Metoda Gére Sermaye Yikimliliigii
Hesaplanmasina lliskin Teblig ile opsiyonlara yonelik yasal dizenlemeler,
Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve
Bunlar lgin Ayrilacak Karsiliklara lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yénetmelikte Degisiklik Yapiimasina Dair Ydénetmelik ile 2006 yilindaki
ydnetmelik, daha da gelistirilmistir. Ayni zamanda menkul kiymetlestirme
islemlerinin yasal olarak duzenlenmesi ve riskliligine gobére sermaye
ihtiyacinin tespit edilmesini hedefleyen Menkul Kiymetlestirmeye lliskin Risk
Agirlikli Tutarin Hesaplanmasi Hakkinda Teblig, 2012 yilinda ¢ikariimistir.
Ayni zamanda Sermaye Koruma ve Déngiisel Sermaye Tamponlarina lligkin
Yénetmelik Taslagi ile bankalarin sermaye koruma sartlari yasal olarak
taslak duzeydedir. Bu amacgla makro ihtiyati ¢cercevede bankalarin kar
dagitim politikalari dizenlenmesi ve bankalarin likidite ve mevduat soklarina
daha dayanikli hale gelmesi hedeflenmektedir.

Gdlge bankaciligin Turkiye 6zelinde arastiriimasi acgisindan Turkiye’nin
2001 Krizi sonrasi yasal dizenlemeler cergcevesinde daha saglam bir alt
yapiya sahip olan Turk bankacilik sektériinde gdlge bankacilik faaliyetleri
anlaminda emanetler ve rehinli kiymetler, turev finansal araglar, garanti ve
kefaletler, taahhutler kullaniimigtir. 2006 yili ile 2012 yili arasinda aragtirilan
bilango digi islemler olan emanetler ve rehinli kiymetler, tirev finansal
araglar, garanti ve kefaletler, taahhitler ile 6zkaynak karlihgi arasindaki
iliskinin varligi sonucunda, Turkiye’de gdlge bankaciligin emareleri tespit
edilmistir.

Bilango digi iglemler olarak garanti, emanetler ve rehinli kiymetler, tirev
finansal araclar, garanti ve kefaletler, taahhutler kalemleri ile bir anlamda
gllge bankaciligin alt sistemlerinden birisi olan i¢sel gblge bankacihdin, Turk
bankacilik sistemi acisindan arastiriimasi hedeflenmistir. Nitekim Tlrk
bankacilik sektériinde i¢sel gdlge bankacilik alt sisteminin gegerli oldugu
sonucuna ulasiimistir. Ancak risklilik ve denetlenme agisinda 2006 yilinda ilk
adimlari atilan ve 2012 yilinda 2008 Krizi sonrasinda daha da gelistirilen
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bilango disi islemlere ydnelik dizenlemelerin agdirlik kazanmasi ve Basel lll'e
yonelik uyum caligmalarinin devam etmesi, Turkiye’de gdlge bankaciligin,
golge bankacihigin anavatani olan ABD’deki kadar riskli olmadigi kanisina
ulagiimistir. ABD’de riskli bilanco digi islemlerin kayit altina alinmadigi bir
yapi mevcut iken Turkiye'de bilan¢co disi islemler bazi vadelere goére
kategorilere ayrilarak risklilik dizeyi belilenmektedir. Ayni zamanda
ABD’deki golge bankacilik araglari olan hedge fon, para piyasasi fonlari
gibi karmasik araclarin Tirkiye’de bulunmamaktadir. Ayrica menkul
kiymetlestirme islemlerine dnculik eden 6zel amagh kurumlarin (SPV, SIV,
ABCP aracisi) bir érnegi olan iFK'lar, Tirk finansal piyasalarinda etkin
olmadigi gorulmektedir. Varlik finansmani kuruluslari ve konut finansmani
kuruluslarinin ise IFK'lar ile birlikte 2013 yilinda ¢ikarilan yasa vasitasiyla
ciddi derecede denetime ve takibe tabi oldugu goériimektedir. Bu neden ile
Tarkiye’de tespit edilen gblge bankaciidin sinirli kaldig1 ve riskinin diger
Ulkelerdeki (6zellikle ABD’deki) kadar yiiksek olmadigi sdylenebilir.

Calismanin bankacilik sektérine yeni bir perspektifle bakmasi,
Tarkiye'de finansal piyasalarin farkli bir gbézle analiz edilmesine neden
olmaktadir. Calismanin goélge bankacilik sektérinin Turkiye’de varligi
Uzerine ortaya koydugu sonuglarin, Turk finans kesimi agisindan 6nem
arz ettigi disunulmektedir. Ayni zamanda goélge bankacilik sektérinin
Tarkiye Uzerine 2001 Krizi sonrasi ilk bulgulari tartisiimaktadir. Bu agidan
calismanin Tirkiye’de bu konuda yapilacak diger bilimsel calismalara
kaynak olabilecegi dustintilmektedir.

8.2. Oneriler

Calismanin en biyik kisiti, daha kapsamli bir analizin oniine gegen
bilango disi kalemlere ait verilerdeki eksikliklerdir. Nitekim bankalara ait
bilango istatistiklerini yayinlayan ilgili kuruluglar tarafindan bazi dénemlere ait
istatistikler saglanamamistir. Istatistiksel olarak daha saglikli bilgilerin
saglanmasi durumunda Turkiye agisindan daha kapsamli gdlge bankacilik
analizi yapilabilecektir. Bu c¢alisma, Tirkiye'de gdlge bankacilik anlaminda
giris niteliginde bir calisma 6zelligine sahiptir. Calismada, golge bankaciligin
tespiti acgisindan Turkiye'nin kendine has makroekonomik dizen ve
bankacilik sektoru iligkisi ve yasal dizenlemeler cercevesinde bilango digi
islemler olan emanetler ve rehinli kiymetler, taahhutler, turev finansal
araglar, garanti ve kefaletler ile o6zkaynak karliligi arasindaki iligki
arasgtinimistir. Daha kapsaml istatistiksel analizlerin yapilmasi, bu alanda
¢alismalarin sayisini artiracaktir.
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