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OZET

GENEL OLARAK GOLGE BANKACILIK VE TURKIYE’DE GOLGE
BANKACILIK UZERINE BiR ARASTIRMA

Omer Tugsal DORUK

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dal
Damsman: Prof.Dr. Yildirim Beyazit ONAL
Mayis 2013, 185Sayfa

Golge bankacilik, genel tanimi itibariyle geleneksel bankacilik sistemi ile yakimn
iliski icerisinde olan,bilanco dis1 islemlerden olusan ve geleneksel bankacilik sistemine
yasal arbitraj, vergi arbitraji, ilave fonlama avantajlar1 gibi imkanlar1 sunan bankacilik
sistemi olarak tabir edilmektedir.

Golge bankacilik,finansal piyasalarin yapisinin yasal diizenlemeler ile degismesi
sonucu bankalar i¢in kar marjinda kisitlarm olusmasi ve rekabet avantajinin azalmasi
nedeniyle olusmustur. Golge bankaciligin ana elemanlari, hedge fonlar, tiirev araglar,
para piyasasi ortak fonlar1, repo piyasasidir.

Menkul kiymetlestirme islemleri, finans piyasalarinda yeterince denetlenemeyen
ve ticari bankalar ile yatirim bankalar1 arasinda bir koprii olusturan gélge bankaciligin
imtiyazina gec¢mistir. Ticari bankalar, bilanco dis1 olan gdlge bankacilik iglemleri
vasitasiyla daha fazla fon bulabilmekte ve daha fazla kredi verebilmektedir. Ayni
zamanda bu araglar vasitasiyla finansal sistemde riskin tek bir kurum yerine tiim
piyasaya yayilmasi saglanmaktadir. Sonu¢ olarak bankalar, finansal piyasalarda daha
yiiksek faaliyet hacmi ve yiiksek karliliga sahip olmaktadir.

Son yillarda diinya genelinde biiyiik ilgi goren Tirk bankaciliginda golge
bankaciligin arastirilmasi1 bir gereksinim haline gelmistir. Nitekim yiikselen piyasa
ekonomileri igerisinde 6nemli bir yere sahip olan Tiirkiye’nin bankacilik sisteminde
gblge bankaciligm arastirilmasi, yatirim iklimi agisindan da 6nem arz etmektedir.

Calismada Tirkiye i¢in golge bankacilik sektoriiniin ana hatlar1 ¢izilmeye
calisilacaktir. Calismada Tirkiye’de golge bankaciligm varligi bilanco dis1 islemler
vasitastyla aragtirilmaktadir. Calismayla 2006 yili ile 2011 yili arasmda bankalar

bazinda (cahsmanm yapildig1 tarihte elde edilen en son veriler), taahhiitler,



1

emanetler,tiirev finansal araclar ve garanti ve kefaletler ile ile 6zsermaye karliligi
arasindaki iligki arastirilmaktadir. Calismanm ulastigi sonuglar, Tiirkiye’de golge

bankaciligin emarelerinin mevcut oldugu yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: Golge Bankacilik, Bilango Dis1 Faaliyetler, Tiirk Bankacilik

Sektori i¢in Golge Bankaciligin Arastirilmasi
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ABSTRACT

SHADOW BANKING SYSTEM AND A RESEARCHSHADOW BANKING FOR
TURKEY

Omer Tugsal DORUK

Master Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Prof.Dr. Yildirim Beyazit ONAL
May 2013, 185pages

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
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instruments, custody and pledged securities and return on equity relations were
investigated between 2006 and 2011. According to the results, there is shadow banking

in Turkish banking system.

Keywords:Shadow Banking, Off Balance Sheet Activities, Exploring Shadow Banking
for Turkish Banking Sector



ONSOZ

Kiiresellesme ile birlikte finansal sektoriin lilke ekonomilerindeki yeri biiytik
onem kazanmistir. Finansallasmanin yiikseldigi makroiktisadi sistemde diinyanin
yasadig1 en biiyiik kriz oldugu diisiiniilen 2008 Krizi 'beraberinde bazi sorgulamalari
getirmistir. 2008 Krizi’nin en biiyilik nedenlerinden birisi gélge bankacilik sistemidir.
Golge bankacilik sistemi, geleneksel bankacilik sistemi ile baglantili olan ancak
islemleri genelde bilanco dis1 olan yeni bir bankacilik sistemidir.

Golge bankacilik sistemi, birbirine bagl zincirleme islemlerin gerceklesmesi ile
ortaya ¢ikmaktadir. Birbirine bagli olan bu islem zincirinde yasanan tikanikliklar ya da
sorunlar, sistemde yer alan taraflarm kaybma yol a¢maktadwr. 2008 Krizi’nin
basglamasma golge bankaciligin dogrudan etkisi bu igslem zincirinde yasanan sorunlardan
kaynaklanmaktadir. Golge bankacilik sistemi, finans miihendisligi, yasal degisiklikler,
yasal diizenlemelerin gevsetilmesi (deregiilasyonlar) ve tesvik odakli kamu politikalar
sonrasinda ortaya cikan bir sistem 6zelligindedir.

Tiirkiye ekonomisi, gelisen finansal piyasalari ile yiikselen bir piyasa ekonomisi
goriiniimiindedir. Ozellikle 2001 Krizi sonrasinda yeniden bir yapilanma igerisine giren
bankacilik sektorii, iilke ekonomisinde Onemli bir konuma sahiptir. Bankacilik
sektoriinde son yillarda faiz dis1 gelirlerin yiikselen bir ivme kazandig1 gozlenmektedir.
Ayni zamanda sik1 denetim, sermaye yeterlilik oranlarinin yiiksek tutulmasi, rekabet ve
maliyet gibi unsurlarin, faiz dis1 gelirler kaleminde etkiye sahip olup olmamasi, golge
bankacilik unsurlarinin yasal olarak nasil kontrol edildigi ve Tirkiye’de golge
bankacilik  sisteminin  gozlemlenmesine neden olup olmamasi ¢alismada
arastirilmaktadir.

Calismanin ortaya cikmasinda calismanm basmdan beri destegini, 6zverisini
esirgemeyen saym hocam Prof.Dr. Yildirim Beyazit Onal’m payi biiyiiktiir. Siiphesiz
saym hocamin Ozverisi, engin bilgileri, elestirileri olmadan bu tez son halini
alamazdi.Tez jiirisinde yer alan saym hocalarim Dog¢.Dr.Mehmet Ozmen ve Dog.Dr.
Omer Iskenderoglu’ya yapici elestirileri ve dzellikle ekonometrik analiz konusunda yol
gosterici Onerileri ve yardimlari i¢in tesekkiir ederim. Ayni1 zamanda c¢alismanin ana
dayanagmi olusturanerken diizeydeki bildiriyi Istanbul’da beraber sunarak ve bu

konunun yiiksek lisans tezi olmasindaki destekleri i¢in sevgili arkadasim Yusuf Can

! Son yasanan kiiresel finansal kriz, 2007 yil1 baslarinda hissedilen bazi1 aksakliklar ile sinyaller veren
ancak esas patlamayi 2008 yil1 igerisinde yaptigi i¢in literatiirde 2008 Krizi olarak yer almaktadir.



Vi

Sahintiirk’e tesekkiir ederim. Akademik kariyere tesvikleri ve destekleriyle yonelmemi
saglayan, aramizdan erken ayrilan saymn Sabit Davarci’ya tesekkiirlerimi bir borg
bilirim. Giiglii destekleri sayesindeakademik kariyere yiiksek lisans egitimi vasitasiyla
ilk adimlar1 atmami saglayan saym Ogr. Gr. Kirsty I. Veenhuysen’e vermis oldugu ciddi
manevi desteginden dolay1 tesekkiirlerimi bir borg bilirim. Hayatimin biitiin evrelerinde
almis oldugum tiim kararlarimin arkasinda duran ve deteklerini esirgemeyen sevgili
aileme tesekkiir ederim. Ayni1 zamanda yiiksek lisans 6grenimim stiresinde aramizdan
ayrilan sevgili dayim Ozkan Doruk’un aziz anisma bu tezi ithaf ettigimi belirtir,
calismanm konu ile ilgilenen basta finans, finansal iktisat, isletme ve iktisat bilim dallar1
olmak tlizere tlim bilim camiasina yararli olmasmi temenni ederim.

Bu calisma, [IBF2012-YL6 numaraliproje cercevesinde

CukurovaUniversitesiArastirma Fonu tarafindan desteklenmistir.

Omer Tugsal DORUK
Adana-istanbul, 2013
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BOLUM I

GIRIS

1.1. Calismanin Onemi

Finans sistemi, bir iilkenin gelismesi/kalkinmasi i¢cin 6nemli bir role sahiptir.
Bankacilik sistemi ise finans sisteminin 6nemli yapitaslarmdan birisidir. Bankacilik
sektoriiniin, iilke ekonomilerinde Onemli yer tutmasi sektorde yasanan olumsuz
gelismelerin iilke ekonomilerine direkt etki etmesine neden olmaktadir. Bankacilik
sektoriiniin kirilganligmm 6n planda olmasma neden olan bu durum gelismis ve
gelismekte olan iilkelere gore farklilik arz etmektedir. Gelismis tlkelerin
makroekonomik durumunun gelismekte olan iilkelere gore daha saglam olmasi
nedeniyle gelismekte olan {lkelerde bankacilik sektoriiniin  6neminin  fazla
oldugusdylenebilir.

Bankacilik sektorii, 1970 y1li sonrasinda diinya ekonomisinde yasanan finansal
serbestlesme politikalar1 sonrasinda iilke ekonomilerinde kritik bir yer tutmaktadir.
Sektorde diinya genelinde yasal mevzuatlarin baglayiciligi, katiligi ve rekabet diizeyi
iilkeden tllkeye farklilik arz etmektedir. Nitekim finansal serbestlesme ve kamu
politikalar1 sonrasi1 gevsetilen kurallarin, bankacilik sektoriinde rekabet artis1 getirdigi
goriilmektedir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler sonrasi
bankacilik sektoriiniin giderek daha kati kurallara sahip oldugu goriilmektedir. Ancak
gevsetilen ya da serbestlestirilen bankacilik sektoriiniin saglikli islemesi i¢in denetim
mekanizmasinin rolii son derece Onemlidir. Rekabet artisi ve yasal diizenleyici
otoritelerin bilanco i¢i islemleri siki denetlemesi beraberinde kar marjmmm giderek
diismesine yol agmistir. Bu durumda da bankalarm sektorde kar edebilmesi amaciyla
alternatif yollar liretmesi kagmilmaz olmustur. Bilango dis1 faaliyetler olarak tabir
edilen bu alternatif yollar, ABD’de serbestlesme ve finansal miithendisligin senteziyle
birlikte 2008 Krizi’nin ana nedeni olan gdlge bankacilik sektérii olusturmus ve
gelisiminde rol oynamistir. Bu baglamda calismada 2008 Krizi’ne neden olan bu golge
bankacilik sektoriiniin  Tiirkiye’de siki  kurallar esliginde var olup/olmadig:
arastirilmaktadir.



Tirkiye’de bankacilik sistemi 2001 krizi sonrasinda yapisal bir degisim
gostermistir. 2001 Krizi sonrasinda 31.01.2002 tarithinde4743 sayili yasa ¢ikarilmis ve
bu yasa vasitastyla piyasada ciddi degisimler yasanmistir (Yay, Yay ve Yilmaz,
2004,s.21-23). Ayni1 zamanda BDDK’nin isleyis mekanizmasmin daha saglikli bir
yaptya kavusmustur. 12 bankanin birlesmesi ve 20 bankanmn Tasarruf ve Mevduat
Sigorta Fonu’na devri 2002 yilinda tamamlanmistir. Siki denetim ve diizenlemeler ile
bankacilik sektoriiniin istikrarli bir yapiya sahip olmasi, 2001 Krizi sonrasinda alman
kararlarin ana hedefi haline gelmistir. Yiiksek 6zkaynak rezerv karsilik ayirma oranlari,
geleneksel bankacilik sisteminin rekabeti i¢in siki denetim politikalar1 sonrasinda
faaliyet dis1 gelirlerin giderek artan bir ivme kazanmasina neden olmustur.

Golge Dbankacilik, 2008 Krizi’'nin ana nedenlerinden birisi olarak
gosterilmektedir. ABD diginda farkli boyutta izlerine rastlanan gélge bankacilik sektorii,
Tiirkiye icin tanimlanmakta ve Tiirkiye’ye has yapist incelenip, Tiirkiye’de golge
bankacilik sisteminin varlig1 incelenmektedir.

Tiirkiye’de 2006 y1l1 sonrasinda bilango dis1 islemler olan gayrinakdi krediler ve
taahhiitlerin 6zkaynak karlilig1 ile olan iligkisi, caligmanin arastirma sorusudur.
Calismada 2006 yilinin baslangi¢ yili olarak alinma nedeni 2006 yilinda bilango dis1
islemlere yonelik ilk ciddi yasal diizenlemelerin gergeklestirilmis olmasidir. Calismanin
ana hipotezleri ise asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir;

H;= Tiirev finansal ara¢lar ile ile 6zkaynak karlilig1 arasinda iligki bulunmaktadir.

H,= Emanetler ve rehinli kiymetler ile Ozkaynak karliligi  arasmda iliski
bulunmaktadir.

Hs= Garanti ve kefaletler ile ile 6zkaynak karlilig1 arasinda iliski bulunmaktadir.

H4= Taahbhiitler ile 6zkaynak karlilig1 arasinda iliski bulunmaktadir.

Bu hipotezlerin dogrulanmasi sonucunda ¢alismanin ana hipotezi olan

Hs= Bilango dis1 islemler ile 6zkaynak karlilig1 arasmda iliski bulunmaktadir.

Golge bankacilik sistemi ile ilgili literatiirde genellikle 2008 Krizi ve ABD
bankacilik sistemi odakli teorik c¢alismalarin c¢ogunlukta oldugu goriilmektedir.
Literatiirde uygulamal1 olarak golge bankacilik sistemini inceleyen az sayida calisma
mevcuttur. Tirkiye ya da gelismekte olan iilkeler acisindan tam anlamiyla golge
bankacilik sistemini inceleyen g¢alisma bulunmamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin
finansal sisteminin karakteristik yapilar1 ortaya konarak Tiirkiye bankacilik sektoriiniin
2001 Krizini sonrasmnda gelismesi incelenmektedir. Calismada golge bankacilik

sisteminin Tiirkiye acisindan tanimi yapilmaya calisilmaktadir. Calismanin bankacilik



sektoriine yeni bir perspektifle bakmasi, Tiirkiye’de finansal piyasalarin farkli bir gézle
analiz edilmesine neden olmaktadur.

Calisgmanm amac1 Tiirkiye’de bilango dis1 islemlerin,6zkaynak karlilig
etkisinin2006 ile 2011 yili arasinda arastirilmas: ve golge bankaciligin Tirkiye nin
finansal piyasalarinin karakteristik 6zelligine gore saptanmasidir.

Calismanin golge bankacilik sektoriiniin Tiirkiye’de varli§i iizerine ortaya
koydugu olumlu ya da olumsuz sonuglar, Tiirkiye’de finans kesimi acgisindan biiyiik bir
onem arz edecektir. Ayni1 zamanda golge bankacilik sektoriiniin Tiirkiye iizerine ilk
bulgular1 tartisilmaktadir. Calisma, bu acgidan Tirkiye’de go6lge bankaciligin
tanimlanmasi agisindan oncii bir ¢alisma olabilecegi diisiiniilmekte, literatiirde yeni bir
tartisma noktasmin baslangici haline gelmesi hedeflenmektedir. Dolayisiyla
arastirmanin bu konuda yapilacak bilimsel caligmalarin 6niinii agabilecegi ve oncii bir

calisma olabilecegidiisiiniilmektedir.

1.2.Cahismamin Kapsami

Calismanin kapsami, golge bankacilik sisteminin Tirkiye gibi gelismekte olan
ve bankacilik sektoriiniin 6nemli bir yer tuttugu iilkede gdlge bankacilik sisteminin
varligmi arastirmak ve Tiirkiye’nin finansal karakteristikleri esliginde golge bankacilik
sektoriiniin olup olmamasinin incelenmesidir. 2001 Krizi sonrasida daha kat1 kurallara
ve yeni bir denetim mekanizmasma (BDDK) sahip olan bankacilik sektoriinde faiz disi
ve ayni zamanda bilango dis1 olan islemlerin bankacilik sektoriinde alternatif bir getiri
kaynagi olup olmamasi ve gizli bir risk kaynagi olmasmin saptanmas1 amaglanmaktadir.

Bankacilik sektoriiniin diinya genelinde gecirdigi yapisal degisimler sonucu
ABD, Avrupa Birligi, Avustralya, Meksika, Polonya,Cin, Japonya,Malezya ve
Hindistan’da varlig1 saptanan golge bankacilik sektoriiniin Tiirkiye’de yasanan yapisal
degisimler sonrasi varlig1 arastirilmaktadir.

Golge bankacilik sistemi, bilango dis1 islemler vasitasiyla kar amaci gilitme,
rekabet, faiz oranlar1 gibi piyasa sartlarma ihtiyac duymadan bankalar agisimdan
alternatif bir faaliyet alan1 ve piyasa olusturmak seklinde tanimlanabilir. Ancak golge
bankacilik sisteminin ortaya c¢ikmasi i¢cin en Onemli husus geleneksel bankacilik
sisteminin, bankalar agisindan elverissiz duruma gelmesidir. Tirkiye gibi yiikselen

piyasa ekonomilerinde bankacilik sektoriiniin karakteristik 6zellikleri ve golge



bankacilik sisteminin varligmin tespiti, arastirmanm Ozglin bir calisma olarak

degerlendirilmesine olanak saglayacagi diisiiniilmektedir.

1.3. Calismanin Kisitlar:

Calismanin kisitlar1 olarak bankalar bazinda aylik serilerin bulunmamasi
sayilabilir. Ancak ilgili veritabaninda bankalar bazinda bazi bankalarm bilancolarinda
olan eksiklik ve dengesiz panel veri setinin tercih edilmemesi nedeniyle verileri eksik
olan mevduat bankalar1 analize dahil edilmemistir. Ayn1 zamanda golge bankacilik ile
ilgili literatiirdeki ¢alismalarin ¢ogunlugunun taslak caligma kagidi (working paper)

olmas1 da ¢alismanin bir diger kisitidir.

1.4. Cahsmanin i¢erik Plam

Calisma, sekiz boliimden olusmaktadr. Ik bolim giris bdliimiinden
olusmaktadir. Giris bolimiinde ¢alismanin Onemi, kapsami, kisitlar1 hakkinda
calismanin yapilma amaci ile ilgili giris diizeyinde bilgiler verilmektedir. Ikinci
boliimde ise bankacilik sektoriiniin iilke ekonomileri i¢in 6nemi, ve gelismekte olan
iilkelerdeki temel Ozellikleriyle gelismis iilkelerin bankacilik sisteminden ayrigma
noktalar1 ele alinmakta ve gelismekte olan {ilkeler agisindan finansal krizlere neden olan
finansal istikrarsizliklarm alt1 ¢izilmektedir. Ugiincii bdliimde ¢alismanin ana noktasi
olan golge bankaciligin tanimi, araclari, gelisme siireci, 2008 Krizi ile olan iliskisi
incelenmektedir.Dordiincii  bolimde golge bankaciligin  uluslararas1  boyuttaki
uygulamalar1 incelenmektedir. Golge bankaciligm,iilkeler bazinda farklilik gostermesi
ve bulundugu iilkelere has 6zellikleriyle incelenmektedir.

Besinci bolimde Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin  6zellikle 2001 Krizi
sonrasinda yapisal gelismesi incelenmektedir. Ayni zamanda Tiirkiye igin golge
bankacilik terminolojisi olusturulmakta ve Tiirkiye bankacilik sektoriiniin ana
ozellikleriyle Ortlisen gdlge bankacilik tanimi yapilmakta,yasal cergevesi, Tiirkiye’de
kendine has Ozellikleriyle diger iilkelerdeki golge bankacilik uygulamalarmdan

farklariyla incelenmektedir.



1.Boliim: Giris
Tezin ana hatlarinm belirlenmesi, hipotezlerinin ifade edilmesi, genel
kisitlarnin, amacmnin ve literatiire yaptig1 katki ifade edilmektedir.

aus

Teorik Kisim

2. Béliim: Bankacilik Sektorii, Ulke Ekonomisi Acismdan Onemi,

Gelismekte Olan Ulkelerdeki Ozelliklerive Finansal Krizlerle iliskisi

3. Boliim: Golge Bankacilik Sistemi: Tanimi, Araglar1 Ve 2008
Krizi’ndeki Yeri

4. Boliim: Golge Bankaciligmn Uluslararasilagmasi: Diinyada Golge
Bankacilik Uygulamalar1

5. Boliim: Tiirkiye’de Bankacilik Sisteminde Yapisal Degisme Ve Golge
Bankaciligin Tanimlanmasi

6. Boliim: Golge Bankacilikla Ilgili Literatiir Taramasi

L1

Ampirik Kisim

7. Boliim:Tiirkiye’de Golge Bankacilik: Mevduat Bankalar1 I¢in Golge
Bankaciligm Arastirilmasi

I L

8.Boliim: Sonuc¢

Tezin ana hatlari, hipotezlerinin sonuglari, genel kisitlarinin, amacinm ve
literatiire yaptig1 katki ifade edilmektedir.

Sekil 1. Tezin kapsam1 ve ana hatlar

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.




Altinct boliimde golge bankacilik literatiirii incelenmektedir. Olduk¢a kapsamli
tutulan literatiir taramasinda gdlge bankacilign,literatiirde yeni ancak giderek gelisen
bir konu oldugu goriilmektedir.

Yedinci boliimde isebesinci boliimde Tirkiye i¢in tanimi yapilan ve ana
ozellikleri tartigilan golge bankaciligm varligi uygulamali olarak arastirilmaktadir.
Sekizinci ve son boliimde ise ¢alismada tartisilan ana noktalar esliginde uygulamali
analiz sonuglarma dayanarak genel cikarmmlar yapilmaktadir. Tezin ana hatlariyla

isledigi konular ve genel ¢cercevesi Sekil 1°de yer almaktadir.



BOLUM 11

BANKACILIK SEKTORU, ULKE EKONOMISi ACISINDAN ONEMI,
GELiSMEKTE OLAN ULKELERDEKI OZELLIKLERI VE FINANSAL
KRIZLERLE ILiSKiSi

Calismanin bu boliimiinde bankacilik sektoriiniin, iilke ekonomilerindeki yeri,
gelismekte olan iilkelerdeki Ozellikleriyle gelismekte olan iilkelerde finansal
istikrarsizligmn kokenleri ile bankacilik sektoriine etkileri ve finansal krizlerdeki yeri

incelenmektedir.

2.1. Bankacihik Sektoriinun Ulke Ekonomisi icin Onemi ve Krizlerdeki Rolii

Banka kavrami Italyanca ‘Banco’ kelimesinden gelmektedir. Banco’nun
Tirkcedeki anlami1 masa, sira ve tezgdh anlamma gelmektedir (Takan ve
Boyacioglu,2011,s.2). Bankalarm ana gorevleri temelde mevduat lizerinden faiz vermek
ve ekonominin gelismesi amaciyla kredi vermektir.

Bankacilik sektorii, serbest piyasa ekonomisinde kredi vererek o6zel sektor
finansmanm1 saglama yoluyla ekonomik biiyiimeyi ve kalkinmay1 saglamaktadir.
Bankacilik sistemi i¢csel kredi genislemesi yoluyla ekonomik biiyiimeyi
desteklemektedir.

Finansal piyasalar, bir {ilkenin ekonomisinin gelismesi agisindan 6nemli bir yere
sahiptir (Stiglitz, 1993,s.3). Bu 6nemli rolii iistlenen finansal piyasalaricinde bankacilik
sistemi 6nemli bir konuma sahiptir.

Bankacilik sisteminin 1990’11 yillarda gegis ekonomileri “olarak tanimlanan
Sovyetler Birligi’nin dagilan iilkeleri, gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesmeyi
benimsemesinin (bazi iilkelerin IMF, Diinya Bankas1 zoruyla olsa da), diinya genelinde
yayginlastig1 goriilmektedir. Bankacilik sektoriiniin uluslararasilasma siirecinde bu
iilkelerin c¢ogunlugununbankacilik sisteminindisartya bagmmli olmast ya da yeni
yapillanma asamasinda olmast nedeniyle bankacilik sistemlerinin kirilgan ve

makroekonomik soklara duyarh bir hale gelmistir

2 Gegis ekonomileri, 1990’larda dagilan Dogu Blogu’nun ardindan sosyalist iktisadi diizenden serbest
piyasa dayali iktisadi diizene gegmeyi ¢abalayan iilkeler i¢in kullanilmaktadir (Tandircioglu,2002,s.202)



Finansal serbestlesmenin basladig1 ve finansal genislemenin baslangic siireci
olan 1970’lerin ilk yillary, bankacilik krizlerinin tekrar yiikselise gecmesine olanak
tantyan bir slire¢ oldugu diistiniilmektedir (Arestis, Basu ve Mallick, 2005, s. 507-508).

Bankacilik sistemine has sorunlar, finansal krizlere yol acan 6nemli faktorlerden
birisi olarak tanimlanmaktadir (Honohan, 1997,s.2-7). Bankacilik krizleri, bir iilkede
onemli rol oynayan finansal piyasalarm kilit oyuncusu olan bankalarm yorgun,
tilkenmis olmas1 ve son derece gii¢siiz olmasindan kaynaklanan krizlerdir (Richard ve

Gelleny,2006,s.78).

Para Birimi . Bankalar
f——
——
Kurumlar Devlet
—

Sekil 2.Krizlerin olusumu

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 goriilmektedir. Krizlere neden
olan etkilesimler; para birimi, bankalar, devlet ve kurumlar arasmndaki etkilesimdir. Bu
etkilesimler, ‘kriz’ olgusunu meydana getiren en Onemli unsurlar olmaktadir. Bu
etkilesim igerisinde bankalarmn iilke ekonomisi igerisindeki kurumlar, devlet ve para
birimi ile ¢ift yonlii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bankalarm iilke ekonomisi,
0zel sektor, para biriminin istikrar1 ve devlet ile olan iligkisi 6nemli bulunmaktadir.

Bankalar, iilke ekonomisinde hem tasarruflarin degerlendirilmesi, hem de reel
sektoriin yatirnm projelerini fonlayarak iilke ekonomisine ve reel sektoriin gelisimine
katkida bulunmaktadirlar. Bu nedenle bankalarin yasadigi aksakliklar, iilke ekonomisi

ve reel sektor acisindan ciddi sorunlar olusturabilmektedir.



2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacilik Sistemi,Finansal Krizler ile iliskisi

Gelismekte olan iilkelerin bankacilik sisteminin gelismesinin saglikli bir sekilde
incelenebilmesi i¢in 1970’11 yillara doniilmesi ve bu tarihten 2008 Krizi’ne kadar olan
siirecin incelenmesi gerekmektedir.

ABD’nin Vietnam Savasi’na yapmis oldugu harcamalar, diinya ekonomisinde
asir1 likidite birikimine neden olmustur (Kazgan, 2008, s. 135). Ayni zamanda savas
harcamalar1 nedeniyle parasal genisleme ihtiyacmin duyulmasi veenflasyonist baskilara
bagli olarak, Bretton Woods’a dayanan dolar altin ¢evrimi 6nce askiya alinmis, daha
sonra da kaldirilmistir.

1970’11 yillarda art arda yasanan petrol krizleri, OPEC iilkelerinin petrol
fiyatlarin1 haddinden fazla arttirmasi sonucu OPEC iilkelerinin elde ettigi gelirler
sonucunda uluslar aras1 bankalara yatirilan fonlar, kisa vadeli ve ucuz faizli kredi olarak
gelismekte olan iilkelere ithalat hacminin arttirilmasi amaciyla kredi olarak verilmis ve
diinya ekonomisini canlandirma amac1 giidiilmiistiir. OPEC iilkeleri tarafindan bankalara
yatirilan ve bu vasitayla gelismekte olan iilkelere verilen krediler, gelismekte olan
iilkelerin ithalat hacmini arttrmis ancak kisa vadeli borglarmm birikmesine neden
olmustur.Gelismekte olan iilkelerin moratoryum ilan etmesi sonrasmmda IMF, Diinya
Bankasi1 gibi kurumlar,uluslararasi finansal sisteme miidahale etme ihtiyact duymustur.
Bu miidahaleler sonrasmda bu kurumlar kredi araciligiyla geligmekte olan tilkelerin dis
borglarini 6demesini finanse etmistir (Kazgan, 2008, s.137).

Finansal serbestlesmenin ana nedenleri olarak elde edilen kotii sonuglar, yiiksek

maliyet ve kiiresellesmenin yarattigi baskilar gosterilmektedir (IMF,2012,s. 208-209).
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Tablo 1
Secilmis gelismekte olan iilkeler i¢gin finansal liberalizasyonun ana nedeni olarak efektif

rezerv ihtiyact ve tarihleri

Ulke Efektif Rezerv Thtiyaci 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 29 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 53 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

Gelismekte olan iilkelerin karsilasti§1 dis borglar nedeniyle olusan efektif rezerv
ithtiyacinin finansal serbestlesme ile olan iligkisi lilkeler bazinda Tablo 1°de yer
almaktadir. Gelismekte olan tilkelerin karsilastiklar: dig bor¢ sorunlarmedeniyle rezerv
ihtiyaci, gelismekte olan tilkeler i¢in finansal serbestlesmeye yol agmistir. Efektif rezerv
ihtiyaci ile karsilasan gelismekte olan {ilkelerin, finansal serbestlesme yoluyla finansal

baskidan finansal serbestlesme asamasma zorunlu olarak gectigi sdylenebilir.Bu agidan
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gelismekte olan iilkelerin ihtiyag duydugu rezerv ihtiyaglar1 nedeniyle finansal
serbestlesmeyi tercih ettigi sonucuna ulasilmaktadir.

IMF; Diinya Bankasi gibi kurumlarm gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarmi digartya agmasi gibi politikalar1 sonucunda, gelismekte olan iilkelere olan

sermaye akimlar1 artmigtir.

= -10.0 = -10.0

- -7.3 - -7.5

{980 88 9% 20040810 {980 88 9 20040810
H1 H1 H1 H1
El DYY B Porifiy dzkaynak alamlar:
Portfiy Borc Akimlan Banka ve diger dzel'tiizel alamlar
Diger Devlet alamlar Tiirev alamlar
— Toplam

Sekil 3. 1980 ve 2010 yillar1 aras1 gelismekte olan {lilkeler (sol eksen) ve gelismis
iilkelere (sag eksen) olan net sermaye akimlar1 (GSYIH nin %’si)

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

1980 ve 2010 yili ilk yarisma kadar olan siiregte gelismekte olan ve gelismis
iilkelere olan net sermaye akimlarmin GSYIH’ya oranlar1 Sekil 3’te yer almaktadir.
Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlarm gelismekte olan iilkelere dogru 1990’11 yillarmn
basinda giderek yiikseldigi goriilmektedir. Gelismis iilkelerde ise dogrudan yabanci
yatrimlar1990 ve sonrasinda giderek azalan bir ivmeye sahip oldugu dikkati
cekmektedir. Gelismis lilkelere dogru olan sermaye akimlar1 genellikle portfoy 6z
kaynak akmmlar1 halindedir ve gelismekte olan iilkelerinkine oranla yiiksek bir diizeyde

seyretmektedir.
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2.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacihik Sistemi’nin Kirllganligina Etki Eden
Faktorler

Ozellikle 1990’lardan sonra sermaye akimlar1, yiikselen piyasalara dogru ciddi
anlamda yoOnelmistir (Mishkin,2009,s.147). Bu baglamda bankalar, gelismekte olan
iilkelerin iktisadi gelisimi i¢in kritik bir rol oynamaya baglamistir. Tiirkiye’de de bu
tarihten itibaren gelismekte olan finansal sektoriin bas aktorii olan bankalar, ciddi bir
ivme kazanarak,6nemli bir konuma gelmistir.

Kisa wvadeli sermaye girislerinin, cari hesap liberalizasyonunu takip
edebilmektedir. Bu gelisme doviz kurunu arttirarak cari hesapta bozulmalara yol
acabilmektedir. Bu gelismeler sanayi sektorii gibi onemli sektorlerin biiylimesine etki
etmekte ve yatirim finansmani agisindan azalmalarin yani sira spekiilatif bor¢ vermeye
onciilik edebilmektedir. Varlik balonlari, temerriite diigmelerin yiikselmesi ve vade
riski gibi sorunlar, banka bilangolarmm bozulmasinin ve kisa vadeli sermaye ¢ikislar
nedeniyle olmaktadir(Stein, 2010,s.259) .

Diinya genelindeki 1981 ile 1992 yillar1 arasinda en az 15 biiyiik finansal krizin
olugmasi, 1980 sonrasinda IMF, Diinya Bankas1 gibi kurumlarin finansal liberalizasyon
politikalar1 sonrasinda olusan bir durumdur (Honohan ve Klingbiel, 2000 ve Caprio ve
Klingbiel,2002’den Akt: Stein, 2010,s.258).

Gelismekte olan tilkelerde banka varliklar1 yabanci banka ya da kiiresel diizeyde
etkin bankalar tarafindan kontrol edilmektedir ve bu gelisme 1980 sonrasinda meydana
gelmistir. Bu gelismenin ana nedenleri olarak gelismekte olan iilkelerin bankacilik
piyasalarmda daha az rekabetin mevcut olmasi ve bu durumun yabanci ve kiiresel
olcekteki bankalar acisindan karli operasyon yapma firsati sunmasi, GSYIH’nin
biiyime egiliminde olmasi ancak bankacilik piyasasmin verimliliginin diisiik
olmasidir(Das, 2010,s. 91).Gelismekte olan iilkelerde bankacilik sisteminin hem kisa
vadeli sermaye akimlarma bagimli olmasi hem de iilke disinda kiiresel diizeyde
bankalar tarafindan kontrol edilmesi, gelismekte olan {ilkelerde bankacilik sisteminin
disartya bagimli oldugunu gostermektedir(Das, 2010,s. 89-90).

Gelismekte olan lilkelerin finansal kesimin sik1 kontrol edildigi bir sistemden
serbestlestigi bir sisteme gegmesi, diinya iktisat ve finans tarihinde sancili bir siirecin
yer almasma neden olmustur. Gelismekte olan iilkeler bu siireci olduk¢a sikintili
gecirmis ve sistemik bankacilik krizlerine maruz kalmislardir. Sistemik bankacilik

krizleri, art arda bankacilik basarisizliklarmin oldugu ve bankacilik kesimi sermayesinin



13

devlet miidahalesine ihtiya¢ duyacak kadar ekonomik olaylardan etkilendigi krizler
olarak tanimlanmaktadir (Erglingér ve Thomson,2005,s.2).

Sekil 4> te 1970 ile 2008 yillar1 arasinda yasanan bankacilik krizleri yer
almaktadir. Sistemik bankacilik krizlerinin, genellikle gecis ekonomileri ile gelismekte

olan iilkelerde yasandigi goriilmektedir.

B Sistemik bankacihk krizleri W Kriz yok

M sistemik olmavan bankacihk krizleri Yeterli bilgi mevcut degil

Sekil 4.1970-2008 yillar1 arasinda diinya genelinde bankacilik krizleri
Kaynak: Mishkin,F., 2002. The Economics of Money, Banking and Financial
Markets,Pearson Boston: Addison-Wesley, s.281
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Sekil 5. Gelismekte olan lilkeler ve gelismis lilkelerde gayrisafi dis borglar, devlet

temerriitleri ve sistemik bankacilik krizlerinin 1970-2009 yillar1 arasinda goériiniimii
(GSYIH’ nin %’si olarak borg)
Kaynak: Reinhart,C. ve Rogoff,K., 2011. From Financial Crash to Debt Crisis,

American Economic Review, 101:5, s.1689

Sekil 5°te gelismekte olan lilkelerin gayrisafi dis bor¢larmm gayrisafi yurt igi

hasilaya oraninin 6zellikle 1990’larda zirve durumunda oldugu goriilmektedir. Ayni

zamanda 1980’11 yillarda %20 ile %30 arasinda seyreden sistemik bankacilik krizlerinin

1990’larn  son doneminde ciddi diizeyde, gelismekte olan iilkeler i¢in arttigi

goriilmektedir. Ayn1 zamanda dis borcun, gayrisafi yurti¢i hasilaya oranmda son

donemlerde azalmalar yasanmasina ragmen halen yiiksek boyutta yer almaktadir.
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Tablo 2

Gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler oncesinde sermaye ¢esitleri (milyar $)

Ulke Kriz Kamu | Uzun Toplam | Kisa Rezervler

oncesli vadeli Vadeli

yil ozel Toplam
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 96.7 322 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
Tiirkiye 2000 | 56.5 27.8 84.3 28.9 23.5
Uruguay 2002 | 6.9 0.5 7.4 1.6* 0.8

Not:*yabanci yatirimci tarafindan tutulan banka mevduatlar harigtir.
Kaynak: Williamson,J., 2004. The Years of Emerging Market Crises: A Review Of

Feldstein,Journal of Economic Literature,42:3, s. 832

Tablo 2’de kriz 6ncesi donemde kamuya ait, kisa ve uzun vadeli sermaye
akimlar1 ve kriz 6ncesi yildaki durumlar1 gériilmektedir.

Ozetle yiiksek reel faiz oranlar1 ve kisa vadeli sermaye giris c¢ikisina dayali
biiyiime (speculative capital-led growth) politikasi, gelismekte olan tilkelerde cari agik
sorununa neden olmaktadwr. Cari agigin panik, korku ya da yatinmdan vazgegme
durumunda giderek agilmasi sonucu kamu biitcesinin bu durumu finanse edememesi,
zaten gelismekte olan iilkelere gore daha zayif durumda bulunan finansal sistem ve
bankacilik sektoriiniin biiyiik zararlara ugramasma neden olmaktadir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinde 2007 yili itibariyle banka faiz orani, beklenen enflasyon ve beklenen

reel faiz oranlar1 Tablo 3’te goriilmektedir.
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Tablo 3
Yiikselen piyasa ekonomilerinde 2007 yili reel faiz haddi, enflasyon ve banka faiz

oranlari (%)

Banka faiz oram1 | Beklenen enflasyon | Beklenen reel faiz
Tirkiye 17.5 7.2 9.61
Brezilya 11.3 3.5 7.54
Meksika 7.3 3.9 3.27
Polonya 4.8 22 2.54
Giiney Kore 5 2.5 244
Cin 3.9 22 1.66
Tayvan 3.1 1.5 1.58
Macaristan 7.8 6.4 1.32
Tayland 33 2.5 0.78
Cek Cumhuriyeti | 3.3 29 0.39
Hindistan 6 6.2 -0.19
Misir 10.8 12.2 -1.34

Kaynak: Kazgan,G. 2008. Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) ‘Ekonomi-
Politik> A¢isindan Bir irdeleme, Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlar, s. 333

Yiikselen piyasa ekonomilerinde 2007 yili itibariyle reel faiz oranlari arasinda en
yiksek reel faiz oranina sahip olan iilke Tiirkiye’dir. Tiirkiye’nin yiiksek reel faiz ile
yatirimlar finansal piyasaya ¢cekme agisindan diger yiikselen piyasa ekonomilerine gore
ciddi bir potansiyel teskil ettigi goriilmektedir. Genel olarak gelismekte olan
ekonomilere olan finansal sermaye akimini arttirmak amaciyla banka faiz oranlarinm,
enflasyon oranlarinin {istiinde tiitiinde tutularak pozitif reel faiz oranlari olusturulmaya

calisildig1 Tablo 3’e dayanarak sdylenebilir.
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Tablo 4’te gelismekte olan iilkelerde cari acik, dis borg, yatirim, gayrisafi ulusal
tasarruf, enflasyon gibi degiskenlerin 1980 ile 2011 yili arasmdaki gelisimi
goriilmektedir.Gelismekte olan iilkelerde cari agik 2011 y1ili itibariyle 476,296 milyar $
seviyesine ulagsmistir. Cari a¢ik orani, 1980 yilinda 31,25 milyar $ diizeyindedir. 1980
yil1 sonrasinda uluslar aras1 finansal sistemde gelismekte olan iilkelerde dis borclarm
etkisiyle cari acik giderek yiikselen bir ivme kazanmistir. Nitekim dis bor¢larinda 1980
yilinda 569.843 milyar $’dan 2011 yilinda 5 trilyon 982.5 milyar $’a yiikselmistir. 1980
yil1 ile 2011 yili arasinda dis borglar gelismekte olan iilkeler i¢cin 10 katn iizerinde bir
artis gostermistir. Dis borglarm ve cari agigin artmasindan dolay1r gelismekte olan

iilkelerin dis sermaye ihtiyac1 giderek 6nem kazanmistir.

2.4.Tiirkiye’de 2001 Krizi: Nedenleri, Bankacilik Sektoriine Etkisi ve Tiirk
Bankacilik Sisteminin Gelismekte Olan Ulkelerdeki Bankacilik Sektorleri ile
Karsilastirilmasi

Tirk bankacilik kesimi ve finansal sektorii acisindan 2001 yilinda yasanan
finansal kriz, kritik bir Onem tasimaktadir.2001 Krizi’nin patlama noktasmmn
arastirilmast ve daha 1yi anlagilmasi acisindan 1980’lerin  sonuna donmek
gerekmektedir. 1989 yilinda Tirkiye’nin 32 Sayili Kararname araciligiyla sermaye
hareketlerini serbestlestirmesi sonucunda sermaye hareketliligi Tiirkiye agisndan
hizlanmaya baslamistir. Bu kararnamenin ¢ikarilmasini takip eden yillarda kisa vadeli
spekiilatif sermaye giris ¢ikist olanakli hale gelmistir (Yeldan, 2005,s. 57).

Spekiilatif sermaye girisi sonucunda ortaya ¢ikan TL’de asir1 degerlenme ithal
maliyetleri azaltarak ithalat hacmini uyarmakta ve cari islemler agigma yol agmaktadir
ve bu yol ile ekonomik biiylimeyi finanse etmektedir. Ancak bu spekiilatif sermayeye
dayali biiyiime donemleri hicbir zaman uzun siirmemistir ve ani sermaye cikislari ile
ekonominin ciddi zararlar aldigmi vurgulamaktadir. Nitekim 1990 ile 1993 arasindaki
kisa vadeli spekiilatif sermaye giris ¢cikis1 1994 Krizi’ne, 1995 ile 1998 yillar1 arasindaki
kisa vadeli spekiilatif sermaye giris ¢ikist 2000 Krizi’ne, 2000 yilindaki kisa vadeli
spekiilatif sermaye giris ¢ikisi ise 2001 Krizi’'ne neden olmustur (Yeldan ,2005,s. 57-
58).
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Tablo 5
2000 ve 2001 Krizleri ve sermaye giris/cikislart (milyon $)
Ocak-Ekim Kasim  2000-Eyliil
2000 2001
Net yabanci sermaye girisi/cikisi 15,179 -12416
Net yurtici sermaye girisi/cikis1 -2,707 -1,247
Toplam net sermaye girisi/cikisi 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 6

1998- 2001 Yillar: arasinda para arzi ve ticari bankalara ait parasal gostergeler

1998 1999 2000 2001

Para arzina Oran(%)

Toplam i¢ bor¢/ M2Y 57.5 57.1 65 118.7

Nakit i¢ bor¢/M2Y 47.1 503 525 56.7
Ticari Bankalar

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

Nakit i¢c bor¢/toplam pasif (%) 287 30.1 28.3 335

Merkezi hiikiimetten alacaklar/ozel girisimlerden | 85.6 139.7 123.6 181?
alacaklar(%)

6 ay ve daha uzun vadeli mevduat/ toplam mevduat (%) 23 282 15.1 11.6°
Bilango dis1 dahil net doviz pozisyonu (milyar §) -3 -2.9 -5.4 0.7°
Bilango dis1 haric¢ net doviz pozisyonu (milyar$) -8.5 -13.2 -18 -12.4¢

Not: a ve b sirasiyla Kasim sonu ve Eyliil sonu itibariyle oldugunu ifade etmektedir.
Kaynak: Celasun,M., 2002. 2001 Krizi,Oncesi Ve Sonrasi:Makroekonomik Ve Mali Bir
Degerlendirme, URL:http://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf(Erisim
Tarihi: 12.01.2013), s. 50

Tablo 5’te goriildigii tizere 2001 Krizi’nden once Tiirkiye’den ciddi oranda bir
sermaye c¢ikis1 yasanmistir. Cari agik dengesinin giderek agildigi bu donemde Tiirkiye
ciddi bir finansman sorunu ile bas basa kalmistir. Ayn1 zamanda Kasmm 2000 ile Eyliil

2001 arasinda da ciddi bir sermaye ¢ikis1 yasanmistir.
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Tablo 6’da goriildiigii iizere 2001 Krizi 6ncesinde Tiirkiye’de toplam borcun
para arzina orani giderek yiikselmistir. Ancak buradaki dnemli husus, nakit i¢ borcun
cogunu gayri nakdi bor¢larin olusturdugu goriilmektedir. Ticari bankalar agisindan ise
ayni durum s6z konusu olup, ticari bankalarin pasiflerinde yer alan i¢ borcunda gayri
nakdi bor¢larm yeri fazladir.

Yiiksek faiz oranlar1 ve diisiik asinma (ya da kayip) bankacilik sektoriinii daha
kirilgan hale getirmistir. Ayn1 zamanda bankalar finansman politikalarmi degistirerek
devlet tahvili satin almaya baslamistir ve bu da bankalara yeni bir kazang¢ kapisi
olusturmustur. 2001 Krizi’nin 3 ana nedeni olarak kisa vadeli faiz oranlarindaki
dalgalanma (IMF’nin net yurti¢i varlik kurali nedeniyle olusan), kisa vadeli yabanci
borg/ yabanci doviz rezervi oran1 (2000 yilindaki ciddi ytikselisi ile 1.44’e ulagmistir ve
bu oran neredeyse Asya Krizi 6ncesindeki Tayland’m kisa vadeli yabanci bor¢/yabanci
doviz orani olan 1.45°e yaklasnistir) ve cari islemler acigy/ yabanci doviz rezervleri
oranidir(Orhangazi, 2002,s. 338).

Tablo 7°de 2001 Krizi’'ne neden sonug iliskisi ¢er¢evesinde yaklagilmis ve bu
iliski 6zetlenmistir. Politik istikrarsizligm belirginlestigi donemde yiiksek faizler ile
finanse edilen bankacilik sisteminden finansal panik sonucunda kisa vadeli sermayenin
cikmast sonrasinda sirketlerin batmasi ve biitce agiklarmmn finanse edilememesine
neden olmustur. Bu gelismeler ile 1998 Rusya Krizi ve 1999 Marmara Depremi’nin
iilke ekonomisine olan ciddi etkisi ile birlesen bu olumsuzluklar, bankacilik sektoriinde

ciddi bir darbogaza neden olmustur’.

3 Aym zamanda Tiirk bankacilik sistemi ciddi darbogazlar1 1994 Krizi’nde sermaye ¢ikisina dayali olarak
da tecriibe etmistir.1994 krizinde de sorun olan sicak para ¢ikisi, kamu agiklarina ragmen genisleyici
para politikasinin uygulanmasi sonrasinda faiz oranlarinin yiiksek, kurun diigiik olmasi hedeflenmistir.
Ancak finansal sisteme getirilen ek vergiler nedeniyle TL cinsinden olan araglardan kaginmaya neden
olmustur. Faiz orani ciddi oranda artmig 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 7

2001 Krizi 'ne neden sonug iliskisi ¢ergevesinde yaklagim

Nedenler Sonuc¢

Politik Istikrarsizlik Finansal panik sonucunda sadece 19
Subat’ta 5 milyar $in Tirkiye’den
cikmasi

Yiiksek faiz oranlar Sermaye ¢ikis1  sonrasinda  Merkez
Bankas’nin yiiksek faizler sonrasmnda

biit¢e aciklarini finanse edememesi

Yurti¢i sermaye ¢ikis1 Biitce agiklar

Merkez Bankasi’nin doviz rezervinin 20
milyar $’dan az olmasi ile biitge agiklarmni

finanse edememesi

Reel Sektorde Ciddi Diizeyde Sirketlerin | Ocak ve Eyliil aylarinda 14540 sirketin

Batmasi batmasi

Bankacilik sisteminin kredi
fonlayamamasi, yiiksek faiz oranlari ile

tahvillere yatirnm yapmasi

1998 Rusya Krizi ve 1999 Marmara | Politik olarak yeni istikrar kararlarinm

Depremi almmasi

Kaynak:Orhangazi, O., 2002.Turkey: Bankruptcy of Neoliberal Policies and Possibility
of Alternatives, Review of Radical Political Economics, 34:3, 335-341 ve Atic1,G. ve
Giirsoy,G. 2011.Financial Crises and Capital Buffer: Evidence from Turkish Banking

System, Banks and Bank Systems,6:1,72-86 ‘ten yararlanilarak hazirlanmistir.

Tiirkiye’de yasanan 2001 Krizi’nin gelismekte olan {ilkelerin makroekonomik
kosullar1 ve karakteristikleri agisindan Meksika 1994, Giiney Dogu Asya 1997 ve
Tiirkiye 2001 Krizleri’nin karsilastirilmast énem tagimaktadir. Bu {i¢ krize ait bilgiler
Tablo 8’de yer almaktadir. Tablo 8’de Meksika 1994/1995, Giiney Dogu Asya 1997 ve
Tiirkiye’de 2001 krizinin nedenleri 6zetlenmistir. Ortak olarak reel kurun degerli
olmasi, dis acigin biiyiik olmasi, mali denetimdeki yetersizlikler, ahlaki tehlike, banka
sektoril ve sirket sektoriine ait bilango riskinin fazla olmasi1 ve yatirimei panigi ti¢ krizde

de ortak sorunsallar olmustur. Makro temellerdeki sorunlar, IMF Destekli Program,
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yiiksek kamu borcu ve enflasyon Tirkiye’de 2001 Krizi’nin Meksika ve Dogu Asya

Krizleri’ne nazaran sadece Tiirkiye’de yasanan problemler olmustur.

Tablo 8
Meksika, Dogu Asya ve Tiirkiye 2001 krizlerini olusturan faktorler

Meksika Dogu Asya | Tirkiye
1994/95 1997 2001

Makro temeller

IMF Destekli Program

Kamu borcu fazla

Enflasyon ytiksek

Biitce a¢1g1 biiyiik

Kredi stokunda hizli artis

Sermaye hareketleri serbest

Doviz kuru esnek degil

Reel kur degerli

Dis agik bliyiik
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Bulasma etkisi
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Kaynak: Celasun,M., 2002.2001 krizi,6ncesi ve sonrasi:makroekonomik ve mali bir
degerlendirme, URL :http://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf (Erisim
Tarihi: 12.01.2013), s. 52



http://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf

23

- -~

resesyona girmesi
ve finansal

Cari agigm

istikrarsizligin AN
,  artmasive AR 7 N
) . \ . Olusmasi R ~o
i kamu biitce , .~ IRt N
\  aciklarm B TS.ll __--"/ Bankalarin
\ . . -==- /
tetiklemesi / i, fonlama \
, | \
L’ v sikintisi h
/

yasamasi /
7

+* Giiven ve istikrarmn
kaybolmasi sonucu
kisa vadeli sermaye
cikist (toplu/yiiksek
'« miktarda)

- - -

,* Bankacilik krizi ve \\\
doviz kuru krizinin
olusmasi sonucu
finansal krizin
olusmasi

Sekil 6. Turkiye’de finansal istikrarsizligin karakteristikleri

Tirkiye’de finansal istikrarsizligmm karakteristik ozellikleri Sekil 6’da
ozetlenmistir. Kisa vadeli sermaye ¢ikisi, bankalarin fonlama sikintis1 yasamasina neden
olmakta ve cari a¢igm giderek artmasi sonucunda da kamu biitgesinde agiklarma neden

olmaktadir. Bu iliskinin uzun vadeli olarak devam etmesi sonucu finansal krizler

tetiklenmektedir.

2.5.Gelismekte Olan Ulkelerde Bankacilik Sistemleri ve Finansal Istikrarsizhgin

Genel Olarak Degerlendirilmesi

Gelismekte olan iilkelerin rezerv ihtiyaglari, 1980 ve sonrasinda finansal

serbestlesmeyi tercih etmesine yol agmistir. Ancak yiiksek reel faiz ve genellikle kisa
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vadeli sermaye giris/cikisina dayali bu finansal serbestlesme politikalari, finansal
sistemin kirilganhgma yol agmistir. Yiiksek reel faizlere dayali kisa vadeli sermaye
sermaye hareketliligine dayali politikalar, gelismekte olan {ilkelerdeki bankacilik
sisteminin ani sermaye ¢ikis1 ile giderek kirilganlasmasina neden olmustur.

1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesmeye yonelmesinin
belirginlesmesi ve artmasi, bu iilkelerin bankacilik sisteminde ani gegislere ve uyum
sorununa neden olmustur.Gelismis iilkelerde tasarrufun gelismekte olan iilkelere
goreceli olarak az olmasi, yatrimim gelismekte olan iilkelere nazaran daha yiliksek
olmas1 ve bankacilik sisteminin agik ekonomiye daha uyumlu ve agik olmasi gelismis
iilkelerde bankacilik sisteminin, gelismekte olan iilkelere oranla daha saglam olmasmna
neden olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde cari acik sorununun kisa vadeli spekiilatif ve yiiksek
reel faize dayali sermayeye bagli olmasi, bankacilik sisteminin bu sermaye girislerine
bagli olan gelismekte olan iilkelerde giderek kirllganlasmasma neden olmustur. Nitekim
panik vs. gibi durumlarda yabanci yatirimcmnin ani bir sekilde piyasadan ¢ekilmesi, cari
acign belirginlesmesine ve iilke ekonomisinin likidite sikintis1 ve biitge aciklar ile bas
basa kalmasma neden olmaktadir.

Tiirkiye’de yasanan 2001 Krizi’'nde gelismekte olan iilkelere ait ana sorunlarm
izleri goriilmektedir. Kisa vadeli sermaye girisi ile finanse edilen cari agik ve bankacilik
sistemi, politik istikrarsizlik sonucunda yabanci yatirimcmin bir anda piyasadan

cekilmesi sonucunda ciddi bir darbogazla kars1 karsiya kalmistir.
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BOLUM 111

ABD’DE GOLGE BANKACILIK SISTEMIi: TANIMI,ARACLARI VE 2008
KRIiZi’NDEKI YERI

Calismanin bu bolimiinde ilgili literatiirde yeni bir gelisme olan golge
bankaciligin esas ¢ikis yeri olan Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’ndeki
bicimi,araclart ve isleyisi incelenmektedir. Bununla golge bankaciligim kendine has
ozellikleri dikkate almarak, 2008 Krizi'ne nasil neden oldugu aciklanmaya
calisilmaktadir.

3.1. Golge Bankaciligin Tanimi

Golge bankacilik, reel ekonomi ile baglantili olan ancak direkt olarak yasal
anlamda kontrol edilmeyen,yeterli diizeyde denetlenemeyen,bilanco dis1 calisan ve kar
odakli,finansal yeniliklerden yararlanan bir bankacilik sistemi olarak tanimlanabilir.

Golge bankacilik terimiliteratiirde ilk defa gore Mc Cullley (2007)
kullanilmistir (Mc Culley,2007; Moe, 2012; Adrian ve Ashcraft, 2012). Bu bdliimde
oncelikle geleneksel bankacilik sistemi ile gélge bankacilik sistemi karsilagtirilmakta
daha sonrasinda ise; gélge bankacilik sisteminin ¢aligma diizeni ve son kiiresel krizdeki

yeri tartigilmaktadir.

3.2.Geleneksel Bankacilik Sistemi ve Golge Bankacilik Sistemi Karsilastirmasi

Bankalarin temel gorevleri finansal aracilik yapmak, likidite olusturmak, kredi
talep edenleri degerlendirmek ve izlemek,asimetrik bilgi problemini ¢d6zmek,para
politikalarmin etkinligini arttirmak,ekonomik istikrar1 etkilemektir(Yagcilar, 2010).

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

Golge bankacilik sistemi, 1960’larm sonu,1970’lerin basmnda ortaya ¢ikan, bu
siirecten itibaren yiikselen bir ivme kazanan ve 2008 Mart itibariyle 20 Trilyon dolarm

iizerinde bir hacme sahip olan bir sistemdir (Watkins,2011,s.857-858). Nitekim
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uluslararasi finans konjonktiiriindeki ani gelismelerin baslangici1 1971 yilinda dolar altin
konvertibilitesinin (Bretton Woods konvertibilitesi) kaldirilmas: ve dolarm dalgali kura
brrakilmasma dayanmaktadir.

1980’11 yillarda geligsmis iilkelerde arz yanli politikalarm bas gostermesi, 1990’11
yillarda uluslararas1 finansal biitlinlesmenin yiikselen bir ivmekazanmasi (Avrupa’da
Maastricht Anlasmasi,Avrupa Para Birligi(EMU)’nin gelismesi,Euro’nun ytiriiliige
girmesi), finansal yeniliklerin finansal piyasalara girmesi ve oOnemli bir konuma
gelmesi,ABD’de golge bankacilik sisteminin sessizce gelismesine olanak tanimistir.
Ancak ABD’de yasanan ve enerji devi Enron’un ve Enron’un denetim sirketi olan
Arthur Andersen’in biinyesinde yer alan ve Enron Skandali’'nda 6nemli bir yer tutan
ozel amagcl kurumlarmn (SPV) rolii,2008 Krizi’ne kadar
umursanmamistir(Nesvetailova,2010,s.50). Sekil 7°de golge bankacilik ve geleneksel
bankacilik sistemi o6zkaynaklarmm gelisimi 1952 ile 2007 yillar1 arasinda
goriilmektedir. Ayni zamanda Tablo 9’da 1975-1991 yillar1 arasinda para piyasasi ortak
fonlar1 ve ticari kagitlarm gelisimi goriilmektedir.

Golge bankacilik sisteminin olusmast arz ve talep yoniinden olusan 2 faktore

baghdir;

1-Arz yoniinden: Finansal yenilik serisi ve yasal degisiklikler,bankalarm rekabet
avantajin1 ortadan kaldirmistir. Mevduattan elde edilen getirinin rekabete etkisi
kaybolmustur.

2-Talep yoniinden: Finansal islemler i¢in teminat talep edilmesi,menkul
kiymetlesmenin gelismesi ve reponun para piyasasi aract olarak kullanilmas i¢in etkili

bir neden haline gelmistir(Gorton ve Metrick, 2010,s.266).

Golge bankacilik sisteminin 6nemli arastrmacilarindan birisi olan Gorton’a gore
gblge bankacilik sisteminin olusmasi en az 30-40 yillik siirecin eseridir ve olusma

nedenleri (Haltom,2010,s. 22-23);

1-Geleneksel bankaciligin daha az karli hale gelmesi,

2-Kurumsal yatirmmn ytikselen bir ivme kazanmasi

3-Teminatli borca olan biiyliyen talebin tetikleyicisi olan yatirimlara sistemin
disarismdan olan regiile edilen bankacilik sistemi tarafindan verilen

giivencedir.
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Sekil 7.Geleneksel bankacilik sistemi ve golge bankacilik sisteminin gelismesi (1952-
2007 Yillar1 Arasinda),milyar §

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

Tablo 9
1975-1991 Yillar1 arasi para piyasasi ortak fonlarina dair gelismeler

Para piyasasi ortak fonlarina ait varhklar (Milyar
Yilsonu
dolar)
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,s.37

Golge bankacilik sisteminin ilk finansal araglarindan birisi olarak sayilan para
piyasast ortak fonlarmin yillar itibariyle gelisimi goriilmektedir. 1975 ile 1991
yillariarasinda para piyasasi ortak fonlarm devlet politikalarmmda etkisiyle yiikselen bir

ivme kazanmasiTablo 9’dagériilmektedir.
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Yatirim
Bankacihig1

Ticari Bankacilik

Varhklar:

Fonlama: kat1 merkezi Genellikle
mevduatlar, toplam likidit,
maliyetin makul -GE Capital yapilandirilmisg
diizeydeolmasi _CIT ve kurumsal

-GMAC enstriimanlar
Varliklar: Devlet destekli
Genellikle likit kurumlar Fonlama: Toptan
olmayan ticari ve (Fannie Mae, piyasa, k.1'sa
tiiketici kredisi Freeddie vadeli, glivene

Mac vs.) duyarh

Sekil 8.Golge bankaciligin kapsami

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 University, 61-70, URL:
http://makemarketsbemarkets.org/report/MakeMarkets BeMarkets.pdf (Erigim
Tarihi:24.04.2012),s. 63

Sekil 8’de golge bankaciligin kapsami yer almaktadir. Geleneksel bankacilik
sistemi ile yakindan iligkili olan golge bankacilik sistemi ticari bankacilik ile yatirim
bankaciliginin birlesiminden olugmaktadir. Ticari bankacilik sisteminden varliklari
devralan golge bankacilik sistemi,yatirom bankacilifindan ise fonlama sistemini
devralarak ortak potada erimektedir.

Golge bankacilik sisteminin isleyis semast Sekil 9’dayer almaktadir. Buradaki
en Onemli husus,1980 sonras1 Ozellikle gelismis ekonomilerde banka holdinglerin

yayginlasmas1 sonucu 0Ozel amaghh kurumlar(SPV),banka holdinginde yer alan



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

29

sponsorbankanm  Onciliiglinde  6zel amagh  kurumlar, kredileri menkul
kiymetlestirmektedir. Bankalarin uzun vadeli konut kredisi vermesi sonucu rezervleri
azalmig ve rezerv ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bankalar,ellerinde bulunan riskli menkul

kiymetleri gecelik repo araciligiyla teminat gostererek kaynak elde etmektedir.

SPV(Ozel Amacgh
Kurum)

Bireysel yatirimcei

Menkul kiymetlestirilmis

2 PB 5 PB
4 5
= Menkul é’ .
kiymetlestirilmis =
Y bonolar §
Para Piyasas1 Ortak PB y v
Fonlar ve diger > Banka
kurumsal <
yatrmerlar Teminat(menkul 1
kiymetlestirilmis B
bonolar dahil) =
i PB
A 4

Borg alanlar

Sekil 9.Golge bankacilik sisteminin igleyis mekanizmasi

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

Golge bankacilik sisteminin 2001 sonras1 giderek yiikselen bir ivme kazanmasi
ve bankalarm sahip oldugu 6zel amacgli kuruluslari(SPV,SIV gibi) biinyelerine dahil
etmesi ve kar marjinin giderek yiikselmesinin esas nedeni esik alt1 (subprime) konut
kredisi vasitasi ile geliri az olan vatandagslar1 ev sahibi yapma amacidir.

Konut kredileri, Alternatif A(Alt-A),Birincil(Prime) ve Esik Alt1 (Sub prime)
olarak tabir edilen kredilerden olugmak {izere3 cesittir. Alternatif A(Alt-A)

kredileri;konut kredisini 6deme giicli yiiksek olan ve istenen evraklari,belgeleri ve
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yukiimliiliikleri 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 alt1 (Sub prime) krediler ise geliri
diisiik olan, Alternatif A ve Birincil (Prime) kredilere oranla riski ¢ok ytiksek olan ve
temerriite diisme ihtimali yiliksek olan bireylere verilen kredilerdir. Alt-A konut
kredilerinin FICO skoru 640-730 arasinda,birincil (prime) konut kredilerinin FICO
skoru 700 ve tizeri; esik alti(sub prime) konut kredileri i¢in FICO* skoru 500 ile 660
arasindadir(Gorton,2009,s.12).

Sekil 10’da bankalar tarafindan bireylere verilen krediler,bankanin biinyesindeki
0zel amacgli kurum vasitasiyla kredi derecesine dayanan dilimlere ayrilip,
teminatlandirilmis bor¢ yilikiimliliikleri (CDO-Collateralized Debt Obligation) adi
altmda menkul kiymetlestirilmesi goriilmektedir.CDO’lar genellikle 3 dilime
ayrilmaktadir; ilk ve en iistte yer alan ve en yiiksek kredi derecesine sahipolan birincil;
kidemli (senior) katman, kidemli katmanm altinda kalan ve kidemli katmana nispeten
daha diisiik kredi derecesine sahip olan Mezzanine katmani ve en altta yer alan ikincil
katman(subordinate) yer almaktadir(Fabozzi,2007,s. 349). Sekil 11’demenkul

kiymetlestirme siireci 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)).
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Sekil 10. Golge bankacilik sisteminde menkul kiymetlestirmenin isleyis mekanizmasi
Kaynak:Gorton, G. ve Metrick, A., 2009a. Securitized Banking and the Run on

Repo, URL: http://papers.ssrn.com/ sol3/papers.cfm?abstract 1d=1440752 (Erisim
Tarihi: 12.03.2012),s. 41
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Geleneksel bankacilik sistemi ile golge bankacilik sistemi arasmdaki farklar

Geleneksel Bankacilik Menkul Kiymetlestirmeye yonelik
Bankacilik (Golge Bankacilik)

Rezervler: Risk marji(Haircut):

-Minimum diizeyler yasal diizenleme | -Minimum diizey taraflar tarafindan

otoriteleri tarafindan belirlenmektedir.

- Merkez bankasindan sermaye agigmni

belirlenmektedir.

-Merkez bankasindan bor¢ alma/yardim

tamamlama amaciyla borg alinabilir. alma yoktur.

Mevduat Sigortasi: -Teminat:

-Devlet  tarafindan  giivence  altina | Nakit,hazinebonosu,menkul

almmustir. kiymetler,krediler ~ya da  menkul
kiymetlestirilmis bonolar

-Mevduat faiz orani: -Repo oranlari:

Faiz oranlan, rezervler diisiik oldugu | Fonlar diisiik diizeydeyken taraflari

zaman mevduatlar1 hareketlendirmek igin

yiikseltilebilir.

hareketlendirmek amaci ile ytikseltilebilir.

-Krediler, bilancoda yer almaktadir.

-Menkul Kiymetlestirilmis Krediler:
-Bazi menkul kiymetlestirilmis bonolar
bilangoda tutulmakta ve teminat olarak

kullanilmaktadir.

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), 5.38

Geleneksel bankacilik sisteminde sadece tasarruf sahibikredi talep eden ve

banka iliskisi yer alirken, golge bankacilik sisteminde ise banka,6zel amacli kurum,para
piyasasi fonlari,kurumsal yatirimcilar, biiylik olcekli fonlar(hedge fonlar) gibi finansal
kurumlar yer almaktadir. Tablo 10’da golge bankacilik sisteminin geleneksel bankacilik
sistemi ile arasmdaki farkliliklar yer almaktadir. Tablo 10°da goriilmekte oldugu iizere
gblge bankacilik sisteminin esas fonlama kaynagi repo piyasasi, bu piyasaya bagh olan
risk marji ve bilanco dis1 faaliyetlerdir.  Diger fonlama kaynagi ise menkul
kiymetlestirilmis krediler sayilabilir. Ayni1 zamanda geleneksel bankacilik sisteminde

krediler bilangoda tutulmaktadir. G6lge bankacilik sisteminde ise bazi teminat amacl
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menkul kiymetlestirilmis bonolar bilancoda tutulmaktadir. Genellikle bilango dist
islemler, golge bankacilik sisteminde baskindir. Geleneksel bankacilik sisteminin sahip
oldugu en belirgin 6zellik mevduat sigortasidir. Golge bankacilik sistemi herhangi bir

devlet giivencesi,varlik/mevduat sigortas1 gibi bir sigortaya/giivenceye sahip degildir.

3.3.Finansal Yenilik,Yasal Diizenlemelerin Sadelesmesi ve Golge Bankacilik

Sistemi Iligkisi

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

Geleneksel bankacilik sisteminden 6nemli 6l¢lide yararlanan ancak geleneksel
bankacilik sistemi gibi tam anlamiyla yasal alt yapisi olusturulmamis olan golge
bankacilik sistemi, finansal yenilikler sonucu ortaya ¢ikmistir (Doruk ve
Sahintiirk,2010,s.72). Finansal yenilikler,yasal diizenlemelerin gevsetilmesi ve/veya
sadelestirilmesine dayali devlet politikalar1 sonucunda ortaya ¢ikmistir. 1980’11 yillarda
repo piyasasma yonelik serbestlesme egilimleri,1970’lerde para piyasast ortak
fonlarmin olusturulmasi i¢in uygun zeminin olusturulmasi bu devlet politikalar
vasitasiyla olmustur.

Golge bankacilik sektdriiniin gelismesi, finansal yenilikler,piyasaya yonelik
yasal diizenlemelerin gevsetilmesi ve/veya sadelestirilmesi vasitasi ile olmustur (Gorton
ve Metrick,2010a). Tablo 11°de bankacilik sektoriine yonelik serbestlesme politikalar:
sonucu yasal diizenlemelerin gevsetilmesi ve/veya sadelestirilmesi vasitasiyla meydana
gelen onemli degisiklikler yer almaktadir.

1982 yilindaki Garn-Saint Geman Yasasi; bankalar tarafindan kisa vadeli
mevduat hesabmin faiz orani tavani ya da st limiti olmadan agilmasina olanak
tantyarak  gblge  bankaciligm  gelisimi  i¢in  Oonemli bir admm  olarak
goriilmektedir.Nitekim bu yasa para piyasast mevduat hesabmin olusmasma olanak
tanmmistir(Gorton ve Metrick,2010,s.269). Bununla birlikte buradaki en énemli husus;
1933 yilinda Roosevelt tarafindan 1929 Krizi sonrasinda finansal kurum ve banka
ayrimina kesin smirlamalar getiren Glass-Stegall Yasasi’'nin 1999°da Gramm-Leach
Bliley Yasast’nm yiiriirliige girmesi i¢in kaldirilmasidir. Bu diizenleme golge bankacilik

sektoriiniin gelisimi i¢in kilit bir konumda oldugu diistiniilmektedir.
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Tablo 11

ABD ’de bankacilik ve finansal sistem agisindan énemli yasalar

Federal Rezerv Yasasi (1913)

Federal Rezerv Sistemi’nin Kurulmasi

Mc Fadden Yasasi (1927)

Efektif olarak bankalarin eyalet smirlar1 disinda sube agmalar1 yasaklanmistir. Ulusal ve eyalet
bankalari egit kilmigtir (sube agilmasi 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) statiisiinii belirlemistir. Federal Rezerv’e Banka Holding
Firma sorumlulugu ve regiilasyon hakki verilmistir.

Tasarruf ve Mevduat Kurumlari Deregiilasyon ve Parasal Kontrol Yasas1 (DIDMCA)
(1980)

Ulusal hesaplarin temizlenmesini icermektedir. Mevduatlarda faiz oran1 tavanini donemi
bitmistir. Mevduat kuruluslarmin reserv ihtiyaglarina diizenli vergilerin konmasi1 Mevduat
sigortacilig1 hesap basina $100,000 olarak belirlenmistir.

Tasarruf ve Mevduat Kurumlar: Yasasi 1982 (Garn—St. Germain)

Mevduat kurumlarmin para piyasast mevduat hesabi (MMDASs) olusturmalarina ve bu konuda
hizmet vermelerine izin verilmistir.

Bankacilikta Rekabet Esitligi Yasasi (CEBA) 1987

$10.8 milyar dolar FSLIC’ye aktarilmistir. Sorunlu alanlarda regiilatériin gerekli oldugunda
miidahale etmesi kural getirilmistir.

Finansal Kurumlari Reform, Geri Doniisiim ve Uygulama Yasasi (FIRREA) 1989

S&L basarisizliklarmi ¢6zmek amaciyla fonlar temin edilmistir. FSLIC ve Federal Home Loan
Bank Board feshedilmistir.

Federal Mevduat ve Tasarruf Sigorta Kurumlari Gelistirme Yasasi1 (FDICIA) 1991

FDIC’ye nakit enjekte edilmistir. ‘Batmak icin ¢ok biiyiik’ politikas1 onaylanmis ve komisyonlu
mevduatlar sinirlandirilmistir. FDIC risk tabanl sigorta primleri konusunu onaylamistir. Banka
yeterliligi snamasi, sermaye yeterliligi, raporlama yeterliligi artirildi. Yabanci Banka
Denetimini Arttirma Yasasi (FBSEA) nin da i¢inde oldugu FED’i gii¢lendirme kararlar1 alind1.

Riegle-Neal Eyaletler arasi Bankacilik ve Sube Verimlilik Yasas1 1994

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

Gramm-Leach-Bliley Finansal Hizmetler Modernizasyon Yasasi 1999

Glass-Steagall’in yerine gegmistir. Ve bankalar, varlik yonetimi ve tasarruf firmalar1 ayrimi
kaldirilmigtir.

Basvurma Kurah (Recourse Rule) 2001

Finansal kurumlarm menkul kiymetlere karsilik bulunduracaklar1 karsilik tutari, kredi
derecelendirmesi ile iliskili olmak zorundadir.

Kaynak:Mishkin, ,2002,5.271°’den Akt: Doruk, O. T. ve Sahintiirk, Y. C., 2010. 2008
Kiiresel Krizi'nde ‘Golge Bankacilik’ Sektoriiniin Rolii ve Reel Sektér Ve Finansal
Sektor Iliskisi: Minsky’nin Finansal Kirilganlik Hipotezi Cergevesinde Bir Inceleme,
Marmara Universitesi 10.Uluslararas1 Finans Sempozyumu Bildiri Kitab1, s.528;
Coskun, M.N.; Ardor, H. N.; Cermikli, A.H.; Eruygur, H.O.;Oztiirk, F.; Tokatlioglu,1.;
Aykag, G. ve Daglaroglu, T.,2012. Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii Piyasa Yapisi,Firma
Davranislar1 ve Rekabet Yapisi, TBB, Yaym no:280, Istanbul,s. 145
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Glass-Stegall Yasas’nin kaldirimasi, esik alti konut kredisi piyasasmimn
olusmasina olanak tanimig ve 2007 Agustos ayinda baslayan krizin mimari olarak kabul
edilmektedir (Arestis ve Singh, 2010, s.225).

Dymski ve Isenberg (1998,5.219) krize yol acan etmenleri sdyle 6zetlemektedir;

Son 20 yudan uzun bir siire konut finansmani agisindan finansal yenilikler,

ozellestime, menkul kiymetlestirme, risk transferi, yasal diizenlemelerin

gevsetilmesi ve/veya sadelestirilmesi sadece yurtigi piyasada olamamistir ayni
zamanda kiiresel diizeyde gerceklestirilmistir. Piyasa tabanli mekanizma, finans
ve arz agisidan konut finansmaninda devletin yerini almigtir...

2008 Finansal Krizi’ne yol agan etkenlerin basinda gelen piyasalarin gelismesine
olanak taniyan yasal diizenlemelerin gevsetilmesi ve/veya sadelestirilmesi,devletlerin
politika tercihleri sonrasinda ortaya ¢ikmistir. 1970’11 yillardan sonra yiikselen bir ivme
kazanan arz yanh politikalar,serbest piyasa tabanl ‘birakmiz yapsmlar’ odakli laissez
faire felsefesi,devletin piyasalardan ciddi bir sekilde ¢ikmasmi ongdrmektedir. Bu
sonucla devlet artik kural koyucu ya da diizenleyici olarak piyasalara cok az ya da
hicbir sekilde miidahale etmemektedir. Bir anlamda devlet,artitk son yetkili merci
gorevini terketmistir.

Sekil 12°de bu diizenlemenin yol agtigikrize kadar farkedilemeyen gizli kalmis
sonuglar ve dayanaklar1 goriilmektedir. Bu diizenleme sonrasnda golge bankacilik
sisteminin yasal alt yapis1 olmadan devam etmesine olanak tanimistir. Ayni zamanda
ticari bankalara gére daha az sermaye ve isgilicline sahip olan yatirim bankalar da
rekabet agismdan avantajli duruma gelmistir.

2001 yilinda ¢ikarilan basvurma kurali(recourse rule) ile finans kurumlarin
menkul kiymetlestirilmis {iriinlere kars1 bulunduracaklar1 karsilik tutari,kredi
derecelendirmesi ile 1iliskili olmak zorundadir (Coskun vd.,2012,s.145). Golge
bankacilik sisteminin sahip oldugu bilanco dis1 islemler ve faaliyetler, bankalarmn 6zel
amaclt kurumlar vasitasiyla elinde bulunan konut kredilerini bilango disma ¢ikararak
menkul kiymetlestirmesine ve piyasada zaten yiiksek kredi derecelendirmesine sahip

olmasmdan dolay1 daha fazla kredi vermesine olanak tanimaktadir.
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3.4. Golge Bankacilik Sistemi, Yapilandirilmis Finansal Enstriimanlar ve 2008

Finansal Krizi ile iliskisi

Golge bankacilik sisteminin, 2008 Krizi ile iligkisi bu baslik altinda detayh
olarak tartisilmaktadir.Genel olarak yapilandirilmis finansal araclar piyasasmimn
gelismesi ve bu piyasanin gelismesinde onemli rol oynayan etkenler bu bdoliimde
incelenmektedir.

2000’1i yilarm basinda baslayan ve 2007 yilnmakadar biiyiiyen konut kredisi
piyasasi ve konut kredisine dayanan menkul kiymet piyasasi kriz zamanma kadar yogun
bir talep gdérmiistiir.

Esik alt1 kredilerin, 2001 yili ile 2006 yili arasinda toplam ipotek kredileri
icerisinde paymm giderek arttigi Tablo 12°de goriilmektedir. Ayni tabloda esik alti
kredilere dayanan menkul kiymetlerin de giderek arttig1 da goriilmektedir.

Tablo 12
ABD ’de Ipotek Bor¢lanmasi ve Menkul Kiymetlestirme (milyar $)

Yl | Toplam Genel Menkul | Esik Al | Menkul Esik alti
ipotekler | Kiymetlestirme | Konut Kiymetlestirilmis | menkul
Orani (%) Kredileri | Esik alti ipotekler | kiymetlest

irme
orani(%)

2001 | 2215 60.7 160 96 60

2002 | 2885 63 200 122 61

2003 | 3945 67.5 310 203 65.5

2004 | 2920 62.6 530 401 79.8

2005 | 3120 67.7 625 508 81.3

2006 | 2980 67.6 600 483 80.5

Kaynak:Lapavitsas, C., 2010. Finansallasmis Kapitalizm: Kriz ve Finansal Miisadere,
I¢inde: Finansallasma ve Kapitalizmin Krizi, Ed: Lapavitsas, C., Istanbul: Yordam

Kitap,s. 28

Esik alt1 konut kredilerine dayanan menkul kiymetler ABD’de 2007 yilinin sonu
itibariyle 800 milyar dolar civarindadir. CDO’larm Avrupa’da da 400 milyar dolar

civarinda bir piyasasmin bulundugu ve ABD’de 1 trilyon dolarin {izerinde bir piyasaya
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sahip olmas1 Tablo 13’te goriilmektedir. Esik alt1 konut kredilerinin ABD’ye 0zgii
olmasmin yanisira,Avrupa’da da menkul kiymetlestirme ve CDO piyasasi onemli bir

piyasa hacmine sahiptir.

Tablo 13
Avrupa ve ABD Yapuandirilmis Kredi Piyasalarinin Yaklasik Etkileri (2007 'nin Son
Ceyregi Itibariyle, Trilyon $)

Tiir Avrupa ABD Toplam
Esik alt1 konut kredisine dayali menkul | - 0.8 0.8
kiymetler (RMBS)

Diger konut kredisine dayali menkul | 1.0 0.5 1.5
kiymetler

Varliga Dayali Menkul Kiymetler 0.2 1.8 2.0
Ticari konut kredisi/varliga dayali | 0.2 1.0 1.2
menkul kiymetler(CMBS)

CDO(Teminatlandirilmig Borg | 0.4 1.1 1.5
Yiikiimliiliikleri)

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

Ozel amagh kurumlar (SPV-Special Purpose Vehicle) kurumsal bonolar ihrag
ederek fon arttirmak yerine menkul kiymetlestirme vasitasiyla fonlarmi arttirmaktadir.

Bunun 4 ana nedeni bulunmaktadir(Fabozzi,2007,s.331);

I-Menkul kiymetlestirmenin,fonlama maliyetini azaltma potansiyelinin
bulunmasi,

2-Fonlama kaynaklarini ¢esitlendirmek,

3-Finansal raporlama amaglar1 i¢in kazanc1 hizlandirmak,

4-Diizenleme yapilmis girisimler icin sermaye yeterliliginden kismi muafiyet

icin potansiyel bir avantaj 6zelligi olusturmaktadir.
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Satici/Sponsor

Kredi
Dokiimanlari

A 4

Menkul Kiymet
Sertifikalar
Yonetici < Ozel Amagh

Kurum (SPV)

Likidite
Destegi

Ucret
Kredi Destegi
Ucret

4
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
|
|
|
Il

A
[ Kredi Arttirrmin1 Saglayan

Likidite temin edici

Kurum (saglayict) kurum

—

Sekil 13.0zel amagh kurum (SPV) calisma sekli
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
onemlisi iflas etmeyecek sekilde tasarlanmis ve sadece CDO islemleri i¢in kurulmus
ozel kuruluslardir(BDDK,2008,s.13).0zel amagl kurumun (SPV) calisma bigimi sekil
13’te goriilmektedir. Ozel amagl kurumun bilancosu ile banka bilangosunun iliskisi
Sekil 14’te yer almaktadir.Ozel amacli kurum,sponsor bankadan kredileri devralarak

varliga dayalt menkul kiymet ihra¢ eden bir kurum 6zelligindedir.
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Banka Bilancosu

Varliklar Yikiimlilikler
@ Mevduatlar
Sermaye
Ozel Amach Arag (SPV)
Varliklar Yikiimlilikler
v Varliga Dayali Menkul
Krediler Kiymetler (VDMK)

Sekil 14.SPV bilancgosu ile banka bilangosunun iliskisi
Kaynak:Oncii,T. S., 2012. Yeni Gercekler Karsismda 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)


http://www.forumistanbul.com/sunumlar/sabri_oncu.pdf
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Banka Bilancosu

Varliklar Yiukimlilikler

Mevduatlar
@ Sermaye

Ozel Yatirnm Araci (SIV)

Varliklar Yiikiimliliikler
v Varliga Dayali Ticari
Krediler Kagitlar (VDTK)

Sekil 15. SIV bilangosu ve banka bilangosu ile arasindaki iliski
Kaynak: Oncii,T. S., 2012. Yeni Gercekler Karsisinda 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)

Ozel amagli yatirmm araglar1 (SIV), varliga dayali ticari kdgitlar’ ihra¢ eden,uzun
vadeli fonlar1 kisa vadeli borglara doniistiiren ve ihra¢ eden bir kurum goriinlimiindedir.
SIV’lerin bir kismi sponsor bankaya sahip iken bir kismi bagmmsiz yonetime ve
otoriteye  sahiptir(Tucker,2010).  SIV’lerin  nakit akismin  semast  sekil
16’dagoriilmektedir.Sekil16’dagoriildiigii gibi varliklardan gelen nakit akislarmi SIV’ ler

kredi ve Ozsermaye sahiplerine,sponsor bankaya ve ticari kagit sahiplerine

> Burada s6z edilen varliga dayali ticari kagitlar, finansman bonosu olarak da tanimlanabilir.


http://www.forumistanbul.com/sunumlar/sabri_oncu.pdf
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aktarmaktadwr. SIV’lerin yaptigi islem kokeninde vade uyumsuzlugunu (maturity

mismatch) ortadan kaldwmaktur.

Yapilandirilmisg Ticari Kagitlarin
Yatirim Araglari Sahipleri

=) | W )

Varliklar (MBS,
CDO ve krediler)

Ikincil/ Ya da

Birbirine Bagli Kredi
ve Ozsermaye Sponsor Banka
Sahipleri

Sekil 16.SIV’e aitnakit akislari
Kaynak: Jickling, M., 2008. CRS report for congress: averting financial crisis, ABD,
CRS Raporu,s.3

3.4.Golge Bankacilik Sisteminin Ana Fon Kaynagi: Repo Piyasasi

Uzun vadeli konut kredisi veren bankalarmn ticari faaliyetlerini basarili bir
sekilde devam ettirmek amaciyla bankalarm rezerv ihtiyaci ortaya c¢ikmistir. Repo
piyasast golge bankacilik sisteminin gelir modelidir (Reiboldt, 2009). Bankalar, repo
piyasasinda verilen konut kredilerine dayanan menkul kiymetleri temninat gdstererek
kisa vadeli genellikle gecelik borg¢lar almaktadir.Repo piyasasi alic1 ve satici agisindan
yararlar igerdiginden bankalar ve bor¢ veren kurumlar(bu kurumlar para piyasasi ve
kurumsal borg piyasasinda yer almaktadir) agisindan;

1-Bor¢ veren i¢in;para piyasast i¢cin normalden yiiksek faiz oranlarinin
olusmasina olanak tanimaktadir.

2-Borg alan yani bankalar i¢in ise; normalden daha yliksek faize sahip ticari ve
konut kredisi vermeyi saglamaktadir (Kwak,2009°’dan Akt: Reiboldt,2009,s.3). Ayni

zamanda rezerv ihtiyacmin kargilanmasimni saglamaktadir.
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Bankalar,kisa vadeli bor¢lanma(repo vasitasiyla ve genellikle gecelik olarak) ile
bir anlamda bilancolarin1 temizlemektedir (Duffie,2010,s. 56). Repo piyasasmndaki
dongili Sekil 17°de yer almaktadir. Repo bor¢ alanlar yatirim bankalari,hedge fonlar,
bankalarm ticari masalar/birimleri iken repo bor¢ verenler ise para piyasasi ortak

fonlar1 ve finansal kurumlar olmaktadir.

Teminat ; Repo bor
Repo Borg feminat Verznler: ;
alanlar: Hedge - Wall Street Kurumsal nakit
fonlar, birimlerin Bankalar1 > .
o . — yartirmmcilar(diger
ticari boliimleri «— bankalar dahil)
Nakit Nakit Para piyasasi
ortak fonlari,
Kurumlar

Sekil 17.Repo piyasasindaki dongii (akis)
Kaynak: Krisnamurthy, A. 2010. How Debt Markets Have Malfuctioned in the

Crisis,Journal of Economic Perspectives,24:1, s.9

Bankalar tarafindan menkul kiymetlerin teminat gdsterilerek alman borglar
menkul kiymetlerin riskli hale gelmesi ilizerine menkul kiymetlerin teminat olarak
gosterilmesi borg veren i¢in cazip durumdan ¢ikmistir. Bunun {izerine piyasaya ‘haircut’
ad1 verilen risk marjini girmistir. Risk marji(haircut) teminatn deger kaybetme
ithtimaline karsilik bor¢ verenin magdur olmamasi icin 6denen risk primi olarak
tanimlanabilir. Gorton(2010,s.171)’un risk marjma yonelik verdigi 6rnek risk marjininin
anlasilmasi1 a¢isindan 6nemlidir;

Fidelity Bear Stearns’a500 milyon dolar bor¢ vermektedir. Oncelikle su hususu

bilmekte fayda vardw; Fidelity Stearns’in iflas etmesinden endise

duymamaktadir. Nitekim repo piyasasi ABD’deki 11. Iflas Yasasi'na tabi
degildir. Ancak gelecekte teminatin deger kaybedeceginden endise duymaya
baslamaktadwr.Fidelity Stearns’a yalnizca 400 milyon dolar bor¢ verebilecegini
karsihiginda ise 500 milyon dolarlhik teminat istedigini belirtmektedir.Yani

Fidelity Stearns’tan %20 risk primi talep edilmektedir. Fidelity kendisini

teminatin deger kaybindan korumak ic¢in 100 milyon dolarlik bir risk primine

sahiptir. Eger Bear Stearns zor duruma diisiip aldigr borcu ddeyemezse,teminat
olarak verilen menkul kryymet deger kaybederse ya da Bear Stearns iflas ederse

Fidelity kendi zararimi bu risk priminden de yararlanarak karsilamaya
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calisacaktir.Bearn aldigi borcu gore odese bile sadece 400 milyon dolarmni geri

alabilmektedir.

Bankacilik paniklerinde varliklarin hizli satig1 piyasa degerinin altinda bir satisa
neden olmaktadir. Bankalar hem varlik kaybma hem de risk marjinindaha da
yiikselmesi nedeniyle repo piyasasindan zarar kaybina ugramaktadir Gorton (2010,s.
171).Nitekim risk marjmm piyasa sartlarma gore yiikselmesi ya da azalmasi1 bankalarin
kendi rezervlerinden Kkarsiliksiz bir ¢ikis anlamma gelmektedirSekil 18’de
yapilandirilmis finans iiriinlerine uygulanan risk marjlarmm kriz déneminde yiikselmesi

gorilmektedir.

Yizde
120+

100+

804

604

404

20+

0 T T

1/2/07 1/2/08 1/2/09

o Y apilandmibms Uriinlere Ait Risk Marjini

e Esik Alh Komt Kredisine Dayanmavan Yapilandirinms Uriinlere Ait Risk Marjini
===~ Esik Alt Komut Kredisine Dayanan Risk Marijini Endeksi

Sekil 18.Repo piyasasi risk marjmin (haircut) 2007 ile 2009 yil1 aras1 geligimi
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
olmasma karsilik 1980’ lerde {i¢lincii parti repolar ile ii¢iincii bir tarafin repo islemlerine
miidahil olmustur (Acharya ve Oncii,2010,s.325). Ugiincii parti taraf teminatin yeterli
ve istenilen niteliklere sahip olup/olmadigmi dlgen ve teminati yoneten taraftir. Ugiincii

parti aktorler, ABD’de yalnizca 2 bankadan olusmaktadir;bu bankalar Bank of New
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York Mellon ve JP Morgan Chase’dir (Acharya ve Oncii,2010,s.325). Uciincii parti
repolara ait teminat olarak gdsterilen menkul kiymetlerin (genellikle CDO’lar) 9 Nisan
2010 itibariyle toplam 1.710.500.000 dolar gibi bir boyuta ulasmustir. Uciincii parti
repolara gosterilen teminatlara ait risk marjiortalama %?2 ile %8 arasinda yer almaktadir
(Acharya ve Oncii,2010,s.333).

Repo piyasasinda yasanan sorunlar, panik aninda yasanan acil varlik satiglarinda
yasanan kayiplar ve risk marjmin ani yiikselisidir (Gorton,2010). 2008 Krizi’nin ana

nedenlerinden birisi ve en 6nemli nedeni repo piyasasidir (Gorton ve Metrick,2011).

3.5. Kredi Temerriit Takas1 (Swapi)

Kredi temerriit takas1 (CDS), belirli bir risk primi karsiliginda, yatirrmcinin
karsilasilabilecek riskleri liglincii bir tarafa transfer etmesine olanak tantyan bir finansal
ara¢ olarak tanimlanabilir.Kredi temerriit takasi, kredi derecelendirme gibi iilkeler ve
irlinler bazinda uygulanmaktadir ve son zamanlarda kredi derecesi ile birlikte

piyasalarda glivenin gostergesi olmustur.

Koruma Alan Taraf Periyodik Prim Odemesi Koruma Satan Taraf
Faiz + Temerriit Durumunda Yapilacak
Anapara Kredi Odeme

Odemesi

Referans Taraf

Sekil 19 Kredi temerriit takas1 (CDS) sigortasi isleyis semasi
Kaynak: Tathdil, H. ve Ortung, B., 2011. Kredi Temerriit Swaplarmin Fiyatlama
Yontemleri ve Fiyatlamay:1 Etkileyen Finansal Gostergelerin Regresyon ve Panel Veri

Analizleri ile Belirlenmesi, Bankacilar Dergisi, 77,s. 26

Kredi temerrtit takasi(CDS)’ nin genel itibariyle isleyis mekanizmast Sekil 19°da
goriilmektedir. Kredinin temerriite diigme riskini tigiincii bir tarafa genellikle aylik,y1llik
gibi periyodik 6demeler ile transfer etmeye olanak tantyan kredi temerriit takasi,ikincil

piyasa aracglar1 arasmdadir. Ekonomik islevi agisindan bono sigortalar1 gibi islev goren
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kredi temerriit takasiherhangi bir denetlemeye ve diizenlemeye tabi degildir
(Simkovic,2010,s.272).

Kredi temerriit takasitakasi yapan yatirimeiyr iflas riski,kredi notunun
diisiiriilmesi ve temerriit riskinden koruma amaci tasimaktadir. Ayn1 zamandavarliga
dayali bir oOzelliktedir. Tiirev araglar arasnda en popiler aractir (Ersan ve
Gilinay,2009,s.5).

Kredi temerriit takasmin 2008 Krizi’ne yol agma nedeni,kredi temerriit takasmimn
en biiylik ihragcis1 olan AIG(Amerikan Uluslararasi Grubu)’'nin kredi derecesinin
diisiiriilmesi, {Uriinlerin kredi derecelerinin diisliriilmesine yonelik herhangi bir
yikimliligiin sigorta eden tarafindan saglanmamasi ve AIG’nin monoline® sigorta
sirketi olarak faaliyet géstermesidir. AIG’nin monoline sigorta sirketi olarak faaliyet
gostermesi, finansal garantér olarak,yasal diizenlemelerden uzak faaliyet gdstermesi
anlamma gelmektedir (Coskun vd.,2012,s.146). Monoline sigorta sirketleri sadece

finansal garantdr ve sigortaci olarak faaliyette bulunmaktadir.

3.6.Kredi Derecelendirme

Kredi derecelendirme ya da diger adiyla kredi reytingi, kredilerin kalitesini
belirlemeye yarayan ve bu sayede kredilerin smiflandirilmasina,riskliligine karar
verilmesine olanak taniyan kredi derecelendirme firmalar1 tarafindan sunulan bir
hizmettir. Kredi derecelendirme iilkeler ve tiriinler bazinda yapilabilmektedir.

Kredi derecelendirme,1900’li yillarin basinda ABD’de demiryolu endiistrisine
ait bonolar hakkinda bilgi saglama ve kredi kalitesini belirleme amaciyla ortaya
cikmigtir (Purda,2011,s.22).Kredi derecelendirme Sekil 20’de goriildiigii tizere piyasada
kredi derecelendirmesi yapilan kurumun kredi kalitesini ve piyasada yatirimct agismndan
bilgi degeri tasiyan kredi derecelendirme kredi arzini ve borglanma talebini
belirlemektedir.

Piyasalarda yer alan asimetrik enformasyon,ahlaki risk,ters secim ve kredi
taymlamasi gibi esas itibariyle piyasalarda tam ve simetrik dagilmayan bilgiye dayanan
problemler, kredi derecelendirmenin  giderek 6nem = kazanmasma neden
olmustur.Nitekimyatirimcilar,kredi  derecelendirmeyi bilgi amagh kullanmaktadir

(Pagano ve Volpin,2010,s.405).

6 Monoline sigorta kurumlari, sigortayatek basina giivence veren, reassiire etmeyen sigorta kurumlaridir.
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1.KREDI KALITESI; Geribildirim Zinciri:
Firmanm kredidegerliligine Kaldirag ya da fonlara
deger bigilmektedir. erisimdeki degisim(kredi
miktar1) kredi kalitesini
etkilemektedir.

Kredi Derecelendirilmesi

2. KREDI MIKTARI:
Kredi derecelendirme arzi
ve borg talebini
etkilemektedir.

Sekil 20.Kredi derecelendirmenin 2 rolii: kaliteyi yansitmas1 ve miktar1 etkilemesi
Kaynak: Purda, L. D., 2011. Assessing Credit or Determining Quantity? The Evolving
Role of Rating Agencies, Journal of Applied Finance, 21: 2,s. 21

ABD’de 1970’lerin basina kadar kredi derecelendirme kuruluslar1 kredi
derecelendirme hizmeti i¢in herhangi bir bedel talep etmemektedir (Fons,2010,s.69).
Ancak kredi derecelendirme kuruluglarinin kredi derecelendirme amaciyla bedel almaya
baslamasi,bir anlamda kredi derecelendirme kuruluslarmin bagimsizligni yitirmesine
olanak taninmistir(Fons,2010,s.70).

Piyasalarda son donemlerde kredi derecelendirme kurumlarmdan kaynaklanan
ve cogunlukla tekrar ¢oziilmeyen ahlaki risk sorununa yol agan 2 sorun mevcuttur; bu
sorunlardan ilki ve en dnemlisi olan cikar catismasidir.ikincisi ise; kredi derecelendirme
plyasasmin daha 1y1 derecelendirmeler icin bir piyasa
olup/olmadigidir(Bozovic,Urosevic ve Zivkovic, 2011,s. 222).

Piyasada yer alan 3 biiyiik firma olan Moody’s,Standard and Poor’s ve Fitch i¢in
kurumlardan gelen kredi derecelendirme talepleri,talep eden kurum tarafindan 6denen
bir hizmet bedeli karsiliginda yapilmaktadir. Talep eden kurumun beklentisi olan kredi
derecelendirmesinin ~ beklenildigi  sekilde yapilmamasi iizerine  kurum, kredi
derecelendirmesi icin diger 2 firmay1 da deneyecektir ya da diger kredi derecelendirme

basvurusunu diger kredi derecelendirme firmalarma yapacaktir. Bu durumda kredi
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derecelendirme firmalari,sektorde vazgecilmez olmaya caligmaktadir. Nitekim bu
durum,kredi derecelendirmenin CDO gibi karmasik {riinler i¢cin riskinin daha
asagisinda bir kredi notunun ¢ikmasina olanak tanimaktadir. Aslinda bu derecelendirme
sisirilmis bir risklilik,fiyat ve piyasada arz talep iliskisi olusturmaktadir.

Enron ve Worldcom skandallarmda bu tip kredi derecelendirmeye
rastlanmaktadir.Buradaki ana amag¢ uzun siireli kayiplart minimuma indirgemek amaci
tagtyan ‘popiilerligi kaybetme korkusu’dur(Bozovic vd., 2011,s. 222).

Kredi derecelendirme kurumlarinin ahlaki riske yol agan ikinci sorunu olan kredi
derecelendirme piyasasmin daha iyi derecelendirmeyi hedefleyen bir piyasa olup
olmamasidir. Nitekim kredi derecelendirme talep eden kurumlar,diizenleyicilerin en az
2 kredi derecelendirmeye tabi tutulmasimi sart kogsmasi nedeniyle kendisine daha diisiik
kredi notu veren firmay1 tercih etmeyebilmektedir. Nitekim piyasada 3 firmanin
olmasmdan dolay1 diisiik notu veren kurum devre dis1 kalacaktir.Bu sorun da yine
sisirilmis kredi notlarmna ve ahlaki riske yol agmaktadir.

Piyasada yer alan ve piyasanin 6nemli payma (yaklasik %94’iine) sahip olan
Standard and Poor’s,Moody’s ve Fitch’in konut kredilerine dayanan yapilandirilmis
finansal Uriinlerinkredi derecelendirilmesi konusunda fazlasiyla iyimser yaklagimlarmm
finansal sikint1 i¢in 6nemli bir rol oynadiklar1 belirtilmektedir (White,2009,s. 43).

2008 yilinda yapilandirilmis finansal iirlinlerin,kriz ¢ikmadan kisa bir siire once
bile kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan cok yiiksek derecelendirmeye tabi
tutuldugunu belirtilmektedir (Bar-Isaac ve Shapiro, 2011).

2008 Krizi’nde finansal piyasalarda onemli yer tutan yapilandirilmis finansal
araclarin,yatirimcilar acisindan karmasik olarak algilanmasindan dolayr kredi
derecelendirme esas almmistir. Ancak riski tam olarak yansitamayan kredi
derecelendirme yatirimcmin gereginden fazla riskli yatirim yapmasina neden olmustur.

2008 Krizi’nin ¢ikmasmdan ¢ok az zaman Oncesinde kredi notlarinin asagi
yonde revize edilmesi,piyasadaki panik ortammi daha da arttirmistir (El-
Shagi,2010,s.671). Nitekim CDOQO’larmn {izerindeki kredi notunun asagi yonde revize
edilmesi,CDO’lar1 gecelik repo islemleri i¢in kullanan bankalarn risk marjmi
yukseltmig,yatirimcilarm bu finansal araglar: riskli olarak algilayip,yatirim yapmaktan
vazge¢mesine neden olmustur. Uzun vadeli olarak verilen riskli esik alt1 konut
kredilerinin nakit akislarma bagli olan CDO’larm deger kaybetmesine ek olarak esik alt1
konut kredisine sahip olan yatirmmcilarin krediyi geri ddeyememesi lizerine sistem

zincirleme olarak kilitlenmistir.
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3.7. Golge Bankaciligin Geleneksel Bankacilik Sistemi Tarafindan Kullanilma

Nedenleri

Golge bankaciligin, geleneksel bankacilik ile olan baglantisinin altinda yatan ana
unsurlar 3 baslik altinda toplanabilir. Bu unsurlar sermaye yeterliligi arbitraji ve kisa
vadeli fonlama, vergi avantaji,riskin sisteme dagitilmas1 ve kisa vadeli fonlama ve riskin

sisteme dagitilmasidir.

3.7.1. Sermaye Yeterliligi (Yasal) Arbitraji

Yasal arbitraj, sermaye yeterliligine etkisi olmayan islemler olan golge
bankacilik faaliyetlerinin bankalara sagladigi sermaye yeterliligi arbitrajidir. Yasal
arbitraj,bilanco dis1 islemlerin sermaye yeterliligi ve kaldiraca etkisi olmadan kar elde
edilmesine yardimci olmaktadir. Yasal arbitraj, gdlge bankaciligin temel ve ana tercih
noktasidir. Sistemik riskin tam olarak hesaplanamamasina neden olmaktadir. Sermaye
yeterliliginin Basel II cergevesinde giderek 6nem kazanmasi, bankalarm karlili§mm
diismesine neden olmustur. Nitekim elinde yeterli 6zkaynak/sermaye bulunmayan
bankalarm faaliyetleri ve karlilig1 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).

3.7.2. Kisa Vadeli Fonlama ve Riskin Sisteme Dagitilmasi

Golge bankacilik sistemi, repo piyasast vasitasiyla kisa vadeli fonlama
kaynagidir. Bu anlamda uzun vadeli krediler, bilangodan SPV vasitasiyla bilango digma
cikarilmaktadir. 1980 Oncesinde geleneksel bankacilik vasitasiyla kredi ver ve tut
halinde 6zellikle 1980’ler ve sonrasinda diisiik 6z sermaye karliliginin olustugunu, bu
durumun golge bankacilifa kayma nedenlerinden birisi oldugunu belirtmektedir
(Moe,2012,s.38).

Golge bankacilik vasitasiyla riskin yalnizca bir tek bankada tutulmamasi, sistem
tarafindan paylasilmasi olanakli hale gelmistir (Stein, 2010). Diisiik 6zkaynak karliligini
bertaraf ederek, riskin bilango dismna ¢ikmasmi kolaylastiran golge bankacilik sektorii



51

geleneksel bankacilik sisteminde yer alan bankalar agismmdan makul bir tercih haline
gelmistir.

Rekabet artigi, beraberinde kar marjinm giderek diismesine yol agmaktadir. Ayni
zamanda diizenleyicinin sik1 denetimi piyasalarin giderek kar marjinin diigmesine yol
acmaktadir. Bu iki durumda da bankalarin sektorde kar edebilmesi amaciyla alternatif
yollar iiretmesi kagmilmaz olmaktadir. Bilango dis1 faaliyetler olarak tabir edilen bu
alternatif yollar, ABD’de serbestlesme ve finansal miihendisligin senteziyle birlikte esik
alt1 finansal krizinin ana nedeni olan gdlge bankacilik sektorii olusturmus ve
gelisiminde rol oynamistir.

Bankacilik sektoriinde diinya genelinde yasal mevzuatlarm baglayiciligi, katiligi
ve rekabet diizeyi ililkeden {ilkeye farklilik arz etmektedir. Nitekim ABD’de finansal
serbestlesme ve kamu politikalar1 sonrasi gevsetilen kurallar, ABD’de bankacilik
sektoriiniin rekabet artisini saglamistir. Ancak Turkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
yasanan krizler sonrasi bankacilik sektoriinlin giderek kati kurallara sahip oldugu
goriilmektedir. Ancak her iki hususta da gevsetilen ya da serbestlestirilen bankacilik

sektoriiniin islemesi i¢cin denetim mekanizmasinin rolii son derece dnemlidir.

3.7.3. Vergi Avantaji

Golge bankaciligm, golge bankacilik aktivitelerinden yararlanan bankalar
acisindan bir vergi avantaji sagladigi belirtilmektedir (Turner, 2010). Nitekim golge
bankacilik aktivitelerinden yararlanan bankalar, bilango dis1 islemler ytriittiikleri i¢in
herhangi bir mali girdi ya da c¢ikti mevcut olmamaktadwr. Bu sekilde

muhasebelestirilemeyen bilanco dis1 aktiviteler, vergiye tabi olmamaktadir.

3.8. Golge Bankaciligin Tiirleri

Golge bankacilik, ii¢ ana alt sisteme ayrilmaktadir. Golge bankaciligm bu ii¢ ana

alt sistemi i¢sel,digsal ve devlet destekli gdlge bankacilik alt sistemleridir.

3.8.1. i¢sel Golge Bankacihk

Golge bankacilik sisteminin 4 alt gruba ayrilmaktadir(Pozsar,Adrian,Ashcraft ve
Boesky,2012). Bu 4 alt grup; devlet destekli golge bankacilik alt sistemi; devlet destekli
gblge bankacilik, i¢sel gdlge bankacilik,digsal golge bankacilik ve paralel bankaciliktir.
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Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie Mae gibi devlet destekli kurumlarm
piyasada yer almasi ve menkul kiymetlestirmeye zaman icerisinde degisen rolleriyle
katkida bulunmasi olarak tanimlanmaktadir.

Igsel golge bankacilik sistemi; Ozellikle 1980’lerin erken dénemlerinde
gelismeye baglayan biiyiikk bankalarm 6zkaynak karliliginin(RoE-return on equity)
azalmasi ile olustur ve dagit sistemi (orijinal olarak hold and distribute sistemi olarak
tanimlanmaktadir) ile olusan sistemdir. Ayni zamanda bu sistem bilanco dis1 islemleri
de ortaya g¢ikarmistir. Sistem daha az kredi risk duyarliligmma sahiptir. Ancak sistem
piyasa riski duyarli hale gelmistir. Finansal yeniliklerin etkisi sistemin gelismesine
yardimci1 olmustur. Bu yenilikler para piyasasi ortak fonlart ve kredi araciligidur.

Igsel godlge bankacilik, finansal holding kurumlari tarafindan, kendi araci
kurumlar1 tarafindan olustur ve dagit modelinin uygulanarak, esas amag¢ olarak yasal

sermaye arbitrajm1 hedefleyen golge bankacilik alt sistemidir.

3.8.2. Dissal Golge Bankacilik

Dissal golge bankacilik ise Almanya’da Landesbanks’m sahip oldugi 6zel
yatirmm araglar1 (SIV) ve menkul kiymet aracisinin onciiliigiindedir. Ancak diger biiyiik
Avrupa bankalar1 ve Japon bankalar1 da golge bankacilik sisteminin Onemli
yatirimeilaridir (Pozsar vd.,2012). Digsal golge bankacilik, genel itibariyle banka dis1
finansal kurumlar tarafindan gerceklestirilen ve uzmanlasmaya yonelik kazang elde
edilme amaci1 tagtyan golge bankacilik alt sistemi olarak tanimlanmaktadir.

digsal golge bankaciligi yasal sermaye arbitraji hedefinin az oldugu ve
uzmanlagmadan, dikey biitiinlesmeden kazang elde etme amaci tastyan kredi aracilik
siireci genellikle banka dis1 bagimsiz kurumlar tarafindan gesitlendirilen ve yonetilen

gblge bankacilik aktiviteleri olarak tanimlanmaktadir(Pozsar vd, 2012).

3.8.3. Devlet Destekli Golge Bankacilik

Devlet destekli golge bankacilik alt sistemi, Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie
Mae gibi devlet destekli kurumlarm piyasada yer almasi ve golge bankacilik iglemleri
gerceklestirilmesi olarak tanimlanmaktadir.

Devlet destekli golge bankacilik alt sistemi, 1932°de Federal Ev Bor¢ Veme
Bankaciligi (FHLB) Sistemi’nin kurulmasiyla tohumlar1 atilan gélge bankacilik alt
sistemidir (Pozsar vd.,2012). Devlet destekli gblge bankacilik alt sistemi 4 adimdan



53

olusmaktadir.Bu dort adim sirastyla kredilerin depolanmasikredi sigortasi vasitasiyla
kredi riski devri, Fannie Mae ve Freddie Mac tarafindan olustur dagit menkul
kiymetlestirme fonksiyonlarmm bankalara saglanmast ve vade doniisiimiiniin
saglanmasidir.

ABD’de yer alan yapist ile dikkat ¢eken devlet destekli golge bankacilik alt
sistemlerinin  diger Tllkelerde uygulamasi olarak Meksika’da Infonavitte ve
Fovissstegoriilmektedir. Devlet destekli gdlge bankacilik alt sisteminin ana
ozellikleriyle yapis1 itibariyle devletin destekledigi kurumlarn piyasada faaliyet
gostermesidir. Ancak buradaki en 6nemli husus, devlet destekli kurumlarin devlet
garantisi sagladig1r gibi bir igsel garanti mekanizmasma sahip oldugunun yatirimci

tarafindan algilanmasidir.

3.8.4. Paralel Bankacilik

Paralel bankacilik, uzmanlasma ve geleneksel bankaciliga karsi {istiinliik elde
etmek amaciyla digsal gblge bankaciligm kapsaminda olan Slgek ekonomisinde borg
olusturma,hizmet,ticaret ve fonlama gibi aktiviteleri gergeklestiren golge bankacilik alt
sistemi olarak tanimlanmaktadir (Pozsar vd.,2012).

Paralel bankacilik, banka dig1 kurumlarin uzmanlagmaya dayanarak, bankalara
kars1 bilango dis1 islemlere yogunlasarak karsilastirmali bir rekabet ve avantaj tistiinliigii

elde etmesine dayanmaktadir.
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BOLUM IV

GOLGE BANKACILIGIN ULUSLARARASILASMASI: DUNYADA GOLGE
BANKACILIK UYGULAMALARI

Golge bankaciligmn, uluslar aras1 boyuttaki uygulamalari, gdlge bankaciligm
merkezi olan ABD’deki gblge bankacilik uygulamalarindan farklidir. Genelde bilango
dist islemler ve riskin sistemsel boyutta yayimasi, Olclilmesindeki sorunlar, ABD
uygulamasi diginda golge bankaciligm temel 6zelliklerini olusturmaktadir. Calismanin

bu boliimiinde golge bankaciligin uluslar aras1 boyuttaki uygulamalar1 incelenmektedir.

4.1. Cin’de Golge Bankacilik Uygulamalar:

Cin’de golge bankaciligm emareleri, yatrim ortakligi fonlari(trostler),banka
kabulleri, refah yonetim iirtinleri (wealth management products), emanetler, akreditifler
ve gayriresmi (enformel) bor¢ verme yoluyla olmaktadir.

Haziran 2011 yilinda Cin’de gayrisafi yurtici hasilada toplam kredinin paymnin
%176 gibi ciddi bir orana yiikselmesinde gayriresmi piyasalarm ciddi bir paymm
oldugu diistiniilmektedir (Hu ve Mahendran,2011,s.4).

Cin’de golge bankacihigin ana elemanlarindan biri olan yatirim ortaklig1 fonlari,
bankalar i¢in onemli bir kaynak olusturmaktadir.Yatirim ortakligi fonlar1 bankalar
acisindan yiikiimliiliik altina girilmeden kar elde etme potansiyeli olusturmaktadir.

Kisa vadeli iiriinler ithra¢ eden yatwrim ortakligi fonlari, ticari bankalar gibi
davranabilmekte, fon kaynagini dogrudan yatirimcidan saglayan bir yapiya sahip
olmasmin yani swra menkul kiymetlestirdigi kredileri perakende olarak yatirmmciya
satmaktadir (IIF; 2012,s. 57).

Yatirim ortakligi fonlarmin ihrag ettigi {iriinler, bankalar agisindan bir
yukiimlilik olusturmamaktadir, nitekim yatrim ortakligi fonlarmda bor¢ alanlarin
temerriide diismesi durumunda bankalarm dogrudan batik krediler bdliimiine
yazilmamakta, trOstlere ait varliklarin temerriidii durumunda yetkili otorite yatirim

ortakliklarmm lisansmi iptal etmekte ve kayiplarm tazmini i¢in yatirrm ortaklig
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fonlarmin hisse sahipleri olan devlet, sigorta kurumlari, devlet destekli kurumlar
sorumlu tutulmaktadir (IIF, 2012,s. 58).

Cin’de yatirim ortaklig1 fonlarmin, ve bankalar arasindaki iliski bor¢ alanm
temerriit durumunda yukiimliiliik igerisine girilmememesi, bankalar ile olan iligkisi
vasitasiyla batik krediler bodlimiine yazilmamasi nedeniyle bankalara sagladig:
muhasebesel avantaj saglamaktadir. Ayni zamanda yatirnm ortakligi fonlarmna ait
varliklarm temerriide diismesi durumunda da yatirim ortakligi fonlarinin hisse sahipleri
sorumlu tutulmaktadir. Bankalar acisindan herhangi bir yiikiimlilik igerisine
girilmeden, herhangi bir sorumluluk dogurmayan yatirim ortakligi fonlari islemlersi,
Cin’de golge bankacilign ana elemanlarinin birisidir.

Cin’de yatirim ortakligi fonlar1 yapis1 ve hedef yatirimei kitlesine gore ingaat
yOnetimi ve sermaye yatirim ortakliklar olarak ikiye ayrilmakta ve sermaye yatirim
ortakliklar1 da kendi igerisinde bireysel yatirimcilara yonelik olan tekli ve kurumsal
yatirimeilara yonelik olan ¢oklu yatirim ortakliklar1 fonu olarak ikiye ayrilmaktadir
(ITF,2012,s. 56).Yatirmm ortaklig1r fonlar1 ve kredilerinin hacmi Cin’de 2011 yili ilk
yarisinda yatirmm ortakligi girisiminde olan firmalarmin toplam varlik yonetimi4.81
Trilyon yen (yaklasik 764 milyar dolar) diizeyindedir (IIF;2012,s.58). IIF (2012) yatirim
ortakliklar1 fonlarmin likidite sikintisi, bireysel yatirimemm yatirim yaptiklar: yatirim
ortakligi fonlarmm varliklarina ait az bilgiye sahip olmasi, kamuya olan bilgi akiginin az
olmasi nedeniyle bazi durumlarda yatirim ortakligi fonlarma ait varliklarm, yatirrmcilar
tarafindan toplu bigimde reddedilmesiyle kisa vadeli talepte daralmalar ve durgunluklar
yasanmakta ve daha sonrasindapara,ticari bankalara mevduat olarak geri donmektedir.

Yatirim ortaklig1 fonlarmin oldugu piyasada yatirimei, banka, yatirim ortakligi
fonlar1 tarafindan ihra¢ edilen varliklar T{cgeninde likidite riski ve piyasa riski
arasindaki iliski ciddi derecede onemlidir.

Cin’de golge bankaciligm diger bir eleman1 olan refah yonetim iirtinlert 2011
yili Eyliil ay1 itibariyle toplam piyasa hacmi 11.8 trilyon RMB’ (Renminbi Yen),
bankalara dayali olan iirlinlere ait piyasa hacmi 4 trilyon RMB olan mevduattan fazla
geitiri sunan ve bankalar tarafindan satilan yatirim yonetim planlar1 olarak tabir
edilmektedir (Hu ve Mahendran, 2012,s. 11).Refah yonetim iiriinleri, yapist itibariyle

bankalar tarafindan icsel garanti verilen ve dayandigi varliklar tahvil, bono, emtia,

"RMB, Cin Yuan Renminbi’yi temsil etmektedir. Renminbi, insanlarin/halkin paras1 anlamina
gelmektedir (http://www.china.org.cn/english/LivinginChina/184832 htm, Erisim Tarihi: 12.01.2013)



http://www.china.org.cn/english/LivinginChina/184832.htm
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sigorta mevduatlar1 olan {iriinler olmasmin yaniswra kisa vadeli ancak dayandigi
varliklar genellikle uzun vadeli olan iiriinlerdir (Hu ve Mahendran,2012,s. 12).

Cin’de refah yonetim iirlinleri, bankalar agisindan vade uyumsuzlugunu arttirma
ve varlik kalitesindeki azalmalara neden olmasmin yani sira nakit akisma dogrudan etki
etmektedir. Refah yonetim iiriinlerinden gelecek nakit akislarinda herhangi bir sorun
yasanilmasi durumunda bankalar bu kayiplar1 kendi bilan¢olarmdan tazmin etme
durumunda kalmaktadwr. Bu durum, bankalarm likidite darbogazi ile karsi karsiya

kalmasma neden olmaktadir (Hu ve Mahendran, 2011,s.11).
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Sekil 21.Refah yonetim iirlinleri ortalama vadesi ve ortalama beklenen getirisi
Kaynak: Hu, Y. ve Mahendran, D., 2011. China Banks Shadow Banking Conundrum,
HSBC Global Research Report,19 Ekim 2011,s. 14

Sekil 21°de refah yonetim f{iriinlerinin vadesinin zaman igerisinde giderek
kisalmaya basladig1 goriilmektedir. Ayni zamanda sundugu getiri de giderek ytlikselme
egilimi icerisindedir. Esas itibariyle refah yonetim iirlinleri de trost kredileri gibi
bankalar i¢cin herhangi bir yiikiimliliikk teskil etmemektedir. Ancak bankalarm bu
bilango dis1 araglar1 kullanirken varlik kalitesinde bozulmalar ve daha fazla kirillganliga
olanak taninmasi gibi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.

Refah yonetim iirtinlerinin dayandigi varlik havuzunun vadesi uzun ve likiditesi
diisiiktiir. Bankalarin refah yonetim iiriinlerini kullanmasmin ana nedenleri olarak(Hu
ve Mahendran, 2011,s. 12);

1-Mevduat ve ticret geliri elde etmek,

2-Kredileri bilango digmna tasimak nitekim refah yonetim {iriinleri bankalarm

kredi varliklarini satin alarak bilango disma ¢ikarmaktadir
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Bankalar,yasal diizenleyiciler tarafindan giderek sikilastirilan kurallar1 ve piyasa
sartlarin1 bertaraf etme ve yasal yiikiimliiliiklerden kagmmak amaciyla kolektif yatirimci
yatirim ortaklig1 fonlarina yatirim yapma, bankalar arasi igbirlik ile birbirlerinin kredi
varliklarmni satin almaya baslamis ve kendi varlik havuzuna sahip olarak bu varliklari
iiclincii taraf olarak yatirim ortakligi fonu sahibi firmalara transfer etmeye baslamistir.
Bu gelismeler ise yeni ihra¢ edilen yatirim ortakligi fonu kredilerindeki 2011 yili ilk
yarisindaki 91 milyar RMB’lik diisiisiin ve ayn1 donemde kredi iligkili refah yonetim
iirtinlerindeki %59’luk artisin nedenini agiklamaktadir.Banka refah {iriinlerinin biiyiik
cogunlugunu kredilere dayanan refah iirtinleri olusturmaktadir.Emanetler ise Cin’de
kurumlar arasi bor¢ verme amaci ile olusturulan ve emanet veren kurum tarafindan
tarafindan biitiin kosullar (vadesi, hacmi, getirisi vs.) hedef kitle i¢in ayarlanan ve genel
itibariyle devlet destekli kurumlar tarafindan verilen olanaklardir.Bankalar, emanetler
islemlerinde yediemin olarak yer almakta ve herhangi bir sorun durumunda bu bor¢
vermeleri yiikiimliiliik, sermaye ya da herhangi bir sey saglama zorunlulugu
bulunmamaktadir. Emanetler kamu bilgisi ve banka tarafindan kamuoyuna agiklamasi
smirli bir yapidadir ve piyasa hacmi 2011 yili ilk yarisi itibariyle 23 milyar RMB
hacmine sahiptir (Hu ve Mahendran,2011).

Cin’de banka kabulleri yapisi itibariyle degisiklik gdsteren bir yapiya sahiptir.
Banka kabulleri, Cin’de muhasebe yontemlerindeki agiklardan yararlanarak kazang elde
etme amaciyla kullanilmaktadir. NitekimCin’de standart bir banka kabulu isleminde
banka kabulu onaylandiktan sonra bankalarin bilanco dis1 islemler kismma kayit
edilmektedir ancak eger iskonto edilirse bilangoya kaydedilmektedir. Cin’de 2010
yilindan itibaren iskonto edilmis banka kabulleri %20’ye kadar diismiistiir (Hu ve
Mahendran, 2011,s. 8).

Iskonto edilmeyen banka kabulleri, Cin’de bankalar tarafindan bilanco dis1
islemlerin 6nemli bir kaynagi olmasinin yaninda hizli bir biiyltime icerisindedir. 2011
yilinm ikinci ¢eyreginde iskontosuz banka kabulleri yeni banka mevduatlarmm
%36’sma ve 2.5 trilyon RMB’lik bir piyasa hacmineulasmistir (Hu ve Mahendran,
2011,s. 8).

Cin’de banka kabullerinin biiyiimesi Sekil 22’de yer almaktadir. iskonto edilmis
banka kabulleri ve banka kabulleri arasindaki farkin giderek biiytidiigi goriilmektedir.
Dolayisiyla bu farkin iskonto edilmeyen banka kabullerinden olustugu sonucuna

ulagilmaktadir.
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Sekil 22.Banka kabulleri ve iskonto edilmis banka kabulleri arasindaki fark ve gelisimi
(2007-2011 1lk yaris1)

Kaynak: Hu, Y. ve Mahendran, D., 2011. China Banks Shadow Banking Conundrum,
HSBC Global Research Report,19 Ekim 2011,s. 8

2010 yilinda Cin’de uygulanan siki kredi kotas1 ve likidite sartlar1 nedeniyle
bankalar tarafindan iskonto edilmis banka kabulleri eski muhasebe standartlarmi
kullanan kredi kuruluslarma (genellikle refah yonetim kuruluslarina) satilmis ve donem
sonunda ise geri satm almmistir (Hu ve Mahendran, 2011,s. 9). Ancak Haziran 2011°de
CBRC(Cin Bankacilik Diizenleme Komisyonu-China Banking Regulatory
Commission)bankalar arasi bor¢ verme oranmin ve iskonto oranmnin aniden tahmin
edilemeyecek diizeye cikmasi ve yeni ihra¢ edilen iskontolu bonolarm Temmuz
2011’de dalgalanmaya baslamasi nedeniyle muhasebedeki bosluklardan yararlanarak
bankalarm kredileri bilanco disma c¢ikarmalarmi yasaklamistir (Hu ve Mahendran,
2011,s. 9).

Iskonto edilmis banka kabulleri, Cin’de sermaye yeterliligi ve kredi/mevduat
rasyosunu iyilestirme amaciyla eski muhasebe standartlarini kullanan diger muhasebe
kuruluslarma satilarak ve donem sonunda geri almarak, yasal diizenlemeler bertaraf
edilmek istenilmektedir. Bir anlamda Cin’de goélge bankaciligin banka kabulleri ve
muhasebe standartlarmdaki bosluklarm karigimini bankalarin kullandig1 sdylenebilir.

Cin’de banka kabulleri genelde refah yonetim iirlinlerine ve kredi kuruluslarma
satilmaktadir ve sermaye yeterliligi ve kredi/mevduat rasyosunun iyilestirilmesi

acisindan daha onceleri bilangoya kaydedilen banka kabulleri bilango dismna ¢ikarilmaya
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baglanmistir (Hu ve Mahendran, 2011,s. 8). Banka kabulleri ayn1 zamanda mevduat
marjlarmi artrmak amaciyla kullanilmaktadir. Banka kabulleri kurumlar ile tekrar
tekrar islem yapilarak mevduatlar1 arttirmak amaciyla kullanilmaktadir.

2011 yilinda ciddi bir artis yakalayarak 3,5 trilyon RMB’ye yaklasan ve genel
itibariyle kisa vadeli olan, piyasa katilimcilar1 katilimcilar1 bireyler, kredi garanti
kurumlari, finansal kiralama(leasing) kurumlari, rehin biirolar1 ve bankalar olan, Kuzey
ve Bat1 Cin’de daha yaygmn olan gayriresmi bor¢ verme, bankalar agisindan dogrudan
bor¢ verme kanali 6zelliginde olmaktadir (Hu ve Mahendran, 2011,s. 19).

Cin’de KOBI’lerin yatirim finansmani agisindan énemli bir yer tutan gayriresmi
bor¢ verme piyasasmin merkezi Wenzhou eyaletidir (Hu ve Mahendran, 2011,s. 19).
Dolayli yoldan gayriresmi bor¢ verme piyasasi, bankalar agisindan kar elde etme, iilke
ekonomisi agisindan ise KOBI’leri finanse ederek katki saglamaktadir. Ancak Wenzhou
gayriresmi bor¢ verme piyasasinda finansal kriz doneminde ciddi sikintilar yagsanmastir.

Wenzhou gayriresmi bor¢ piyasasnda yasanan sikintilarm ana nedeni
KOBI’lerin biiyiik kismmin bor¢ geri ddemesinden kagmasi sonucu bu piyasada
yasanan ani durgunluktur. Wenzhou gayriresmi bor¢ verme piyasasmin ani durgunluk
yagamasmin nedenleri (Hu ve Mahendran, 2011,s. 19).;
1-Bankalardan gelen sik1 krediler (kredi verme sikliginin azalmasi)
2-Gayriresmi bor¢ verme piyasasinda kayithi-yiiksek faiz oranlarmin cok fazla
yiikselmesi
3- Yiiksek girdi maliyetleri nedeniyle kar marjlarinin sikismasidir.

Wenzhou gayriresmi bor¢ verme piyasasmin fonlama kaynagmm %30’unu
banka mevduatlar,, %30’unu yerel kurumlar olusturmaktadwr (Hu ve Mahendran,
2011,s. 20).

Cin’de KOBI’ler i¢in 6nemli olan gayriresmi bor¢ verme piyasasmnda
KOBI’lerin yasadigi herhangi bir nakit sikmtisinda alman borglarm bankalara
o0denmesinde sorunlar yasanmaktadir. Dolayisiyla bankalar beklenen nakit akislarinda
beklenmeyen kesintiler yasamaktadir. Bankalar, bu beklenmeyen kayiplar vasitasiyla
likidite sikintis1 yasayabilmektedir. Cin’de Wenzhou gayriresmi bor¢ verme piyasasinda
yaganan sikintilarin kaynaginda bu nedenler yer almaktadir. Wenzhou’da KOBI’lerin
yasadig1 nakit sikintisi, gayriresmi bor¢ verme piyasasma sonrasinda da tiim ekonomiye
zincirleme yayilmasi, krizin Cin’de artarak hissedilmesine neden olmustur (Hu ve

Mahendran; 2011,s.20).
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Akreditifler ve Cin’de go6lge bankacilik uygulamalar1 arasindaki iligki,
kullanilma amacina gore standart akreditif islemlerinden farklilik gdsteren bir yapiya
sahiptir.Cin’deakreditifler ile ithracat arasmdaki iligki, akreditiflerin kullanilma amaci,
esas kullanilma amacindan farkli bir durumdadir. Nitekim akreditifler ile ihracat
biiyiimesi arasindaki iligki giderek azalma egiliminde olmustur.Akreditiflerin, ithracatmn
biiyiimesine olan etkisinin azalmasmin temel nedeni akreditiflerin denizasir1 bankalara
teminat goOsterilerek daha diisik faizli (Cin’e gore) kredi almak amaciyla
kullanilmasmda yatmaktadir (Hu ve Mahendran,2011,s.17). Hong Kong bankalarma
akreditifler, teminat olarak gosterilerek daha disiik faizli ticari kredi almmasmin
gostergesi olarak Hong Kong bankalar1 tarafindan verilen ticari kredilerdeki ani artis

olmustur ve bu artis Sekil 23 te goriilmektedir.
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Sekil 23.2007-2011 yillar1 arasinda akreditiflerin ve Cin’de ihracat biiylimesinin
gelisimi

Kaynak: Hu, Y. ve Mahendran, D., 2011. China Banks Shadow Banking Conundrum,
HSBC Global Research Report,19 Ekim 2011,s. 17

Akreditifler, ayn1 zamanda Cin’de golge bankacilik aktivitesi olarak doviz kuru
arbitraj1 ile kar elde etme amaciyla kullanilmaktadir.Bu durum,akreditif kullanan
firmanin, bakir ithali i¢in 6 aylik § bazli akreditif i¢in bagvurulmasi sonrasinda bakir vs.
gibi emtia ithal etmesini be sonrasinda akreditifi 6 aymn sonunda yuan (RMB)’yi $’a
cevrilerek 6demesinin yaninda firmanm bu vadede gayri resmi piyasalarda 5 aylik %20
yillik getiri ile borg verilerek bir arbitraj kazanci elde etmesi olarak ac¢iklamaktadir (Hu
ve Mahendran,2011). Bu sekilde bir arbitraj kazanci ile akreditif arasinda bir iligki

mevceuttur.
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4.2.Meksika’da Golge Bankacilik Uygulamalari: Sofole Kurumlari

Meksika’da golge bankacilik faaliyetleri, Sofole kurumlar1 vasitasiyla
gerceklesmektedir. Sofoleler, Meksika’da faaliyet gosteren ana amaci diisiik ve orta
gelirli bireyleri devlet destegi vasitasiyla ev sahibi yapma amaci tastyan kiigiik hacimli
ozel kurumlardir (IIF,2012,5.62). Konut kredisi aracilig1 yapan sofoleler birincil olarak

gayriresmi piyasada faaliyet gostermektedir.
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Sekil 24. Meksika konut kredisine dayali menkul kiymet piyasasmda 2003 2011 yillar1
arasinda konut kredisine dayali menkul kymet (MBS-mortgage backed security) ihraci
(bin peso,2011 fiyatlariyla)

Kaynak: Kaynak: IIF,2012. ‘Shadow Banking’: a Forwardlooking Framework for
Effective Policy,Haziran 2012,s. 63

Meksika’da sofole kurumlar1 vasitasiyla gergeklestirilen golge bankacilik
islemleri ve golge bankacilik, ABD’dekine benzer bir yapidadir. Nitekim sofoleler de
diisiik gelire sahip bireyleri ev sahibi yapmak amaci tagmmaktadir. Ayni zamanda
sofoleler ile ayni goreve 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 piyasasmimn 2003 yili ile 2011 yillar1 arasindaki MBS
ithra¢ eden kurumlar Sekil 24°te yer almaktadir.
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Sofoleler, dogrudan mevduat toplamamaktadir ve bu neden ile yasal diizenleme
ve denetime tabii tutulmamistir (IIF, 2012,s.63). Sofoleler konut kredisi finansmanmi
gidermek amaciyla genellikle konut kredisine dayali menkul kiymet(MBS) ihrag
etmektedir.Sofoleler, kredi derecelendirme olarak AAA gibi yliksek dereceli {riinleri
ithra¢ ederek, yiliksek kredi/diisiik gereksinimler oranindan yararlanmaktadir. Sofoleler
uzun vadeli varliklari, kisa vadeli olarak fonlamaktadir. Kredi riski, menkul
kiymetlestirme yoluyla sofolelerden yatirimcilara ge¢mektedir. Nitekim sofoleler,
vermis olduklar1 menkul kiymetler i¢cin bilancosunda teminat tutmamaktadirSofoleler,
Meksika’da 2008 yilina kadar 44 milyar peso (4 milyar §) MBS ihra¢ eden Sofoleler
icin bu rakam kendi portfoyiiniin %75’ine denk gelmektedir ve ev sahibi yapan kamu
kurumlarnin 3 kat1 bir hacme sahiptir (kamu kurumlarinn hacmi 126 milyar peso).
Sofolelerin esas gelisme nedenleri olarak yeterli olmayan risk 6l¢iimii, yiiksek oranda
MBS ihract i¢in tesvikler ve siibvansiyonlar, batik/islemeyen (non-performing)
MBS’leri arttrmistir (IIF,2012). sofolelerin en biiyiik riskleri yanlis yonetim, ahlaki
risk, kriz swasinda ¢okmesi nedeniyle bankalarm ve diger sektorlerin likiditesinin
donmasma neden olan domino etkisi olarak belirtilmektedir (IIF,2012). Sofolelerin
CEO’larmma acilan gorevi kotiiye kullanma davalari, krizden ciddi sekilde darbe
almasiyla bankalarm fon kaynaklarinin daralmasina, likidite ihtiyacinin dogmasina hatta
likidite donmasma neden olmustur. Sofoleler, konut kredisine dayali menkul kiymet
ithract piyasasmda 2003 ile 2011 yillar1 arasinda bu piyasada ihra¢ edilen konut
kredisine dayali menkul kiymetin %21’in1 ihrag¢ etmistir. Konut kredisine dayali menkul
kiymet piyasasmm bu donemde lideri %64’liik pay ile devlet destekli kurumlar olan

Fovissste ve Infonavit’tir.
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Sekil 25.Bankalar ve sofolelerin geri donmeyen/batik konut kredisine dayali menkul
kiymet portfoyi, (Kasim 2003-Kasim 2011 Arasmda,%)

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

Sofoleler, devlet destekli kurumlarm baskin oldugu konut kredisine dayali
menkul kiymet piyasalarinda yasal olarak denetlenemeyen, faaliyetlerini yasal olarak
denetlenmeden siirdiiren kurumlar olarak tabir edilebilir.

Sekil 25°te Sofolelerin batik konut kredisine dayali menkul kiymet
portfoyliniinfinansal krizin yasandigi donemde ciddi olarak yiikselise gegtigi
goriilmektedir. Bu donemde bankalarm konut kredilerine dayali batik kredileri ise
%10’un altinda kalmistir.

Sofoleler sonug itibariyleMeksika konut kredisi piyasasinda iyi niyetle
olusturulmus ancak kiiciik hacimli olmasina ragmen piyasalar i¢in ciddi bir tehlike
olusturmustur. Dolayistyla Meksika’da konut kredisi piyasasmnda kredi verip, bu
kredilere dayanan menkul kiymet ihra¢ eden, yasal olarak diizenlenemeyen, Meksika’da

gblge bankaciligm varligmi belirleyen kurumlardir.
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4.3. Avustralya’da Golge Bankacilik Uygulamalar:

Avustralya’da golge bankacilik uygulamalari lisanslh finansal
kurumlartarafindan uygulanmaktadir. Avustralya’da golge bankaciligm hacminin kiigiik
olmasma ragmen lisansh finansal kurumlar, finansal piyasalar agisindan potansiyel
olarak ciddi bir tehdit olarak goriilebilir.

Avustralya’da yer alan lisanshh finansal kurumlar, bor¢ alan ve bor¢ veren
arasinda aracilik yapan ve bazilar1 yatirim bankalar1 gibi davranan kurumlar olarak
tanimlanmakta ve golge bankacilik kurumlari olarak kabul edilmektedir. Ayni zamanda
lisansli finansal kurumlar, Avustralya Ihtiyati Regiilasyon Otoritesi (APRA) tarafindan
dogrudan yasal diizenlemeye tabi olmayan kurumlar olmasmnin yani sra Avustralya
Menkul Kiymet ve Yatirim Komisyonu (ASIC)’nun yeterlilik kriterleri olan seffaflik,
duyurum, lisans ve davranig gibi kriterlere sahip olmasi gereken kurumlardir
(Avustralya Merkez Bankasi (Reserve Bank of Australia),2012,s. 69-70). Bununla
birlikte piyasada az sayida bulunan para piyasasi kurumlar1 yatirim bankalar1 gibi
davranmaktadir ve 6nemli bir kismina banka ya da menkul kiymet kurumlar1 sahiptir.
Kisa vadeli toptan piyasalardan (repo ve benzeri piyasadan) fonlama ihtiyacini
kargilamaktadir ve varliklar1 genelikle ticari krediler ve ticarete konu menkul
kiymetlerdir.

Bu acidan bakildiginda Avustralya’da dogrudan yasal diizenlemeye tabi
olmayan kurumlarin siki ¢er¢evede yasal zorunluluklara sahip oldugu goriilmektedir.

Avustralya’da menkul kiymetlestirme islemlerinin dayandigi varliklarm,
ABD’dekine nazaran daha gii¢li varliklar olmasmin yani1 swa, menkul
kiymetlestirmenin ABD’deki gibi karmasik olmamasikonut kredilerinin daha ¢ok
birincil konut kredilerine dayanmasi nedeniyle piyasalar i¢in az risk olusturan bir yapida
olmasma karsm, bulasicilik etkisi nedeniyle ABD’de ¢ikan krizden menkul
kiymetlestirme piyasasmnm etkilendigi belirtilmektedir (Reserve Bank of Australia,
2012). Ayni zamanda Para Piyasas1 Ortak Fonlar1 (MMF-Money Market Mutual Funds)
ve hedge fonlarm azmlikta oldugu Avustralya’da lisansh finansal kurumlar, yetkili
mevduat toplayan kurumlar (ADI-Authorized Deposit Taking Institutions) kirilganligin

ciddi diizeyde artmasina neden olmaktadir.
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4.4. Avrupa Birligi’nde Golge Bankacilik Uygulamalari: Diger Finansal Araci

(OFI-Other Financial Intermediates) Kurumlar

Avrupa Birligi’'nde golge bankacilik uygulamalar1 diger finansal arac1 kurumlar
(OFI-other financial intermediares) ¢ergevesinde olusmaktadir (Bakk-Simon, K.;
Borgioli, S.; Giron, C. ; Hempell, H.; Maddaloni, A. ; Recine, F. ve Rosati, S.,2012).
Finansal araci kurumlar arasmnda golge bankaciligin anlasilabilmesi agisindan diger
finansal kurumlarm arastirilmas: 6nem kazanmaktadir.

Avrupa’daki golge bankacilik islemlerini inceleyen ilk c¢aligmalardan olan
Bouveret (2011), 2010 y1l1 sonunda Avrupa’daki golge bankaciligm piyasa hacminin 13
Trilyon $’lik bir hacme sahip oldugunu belirtmektedir.Avrupa’daki hedge fonlarmn
piyasa hacmi 2011 yili ilk ¢eyreginde 70 milyar $’lik bir hacme sahip olmustur. 2010
yili sonunda ise Avrupa’da MMF hacmi 1 Trilyon $un iizerindedir. VDMK’ ler
Avrupa’da repo islemlerinde tercih edilmektedir. Avrupa’da repo piyasast hacmi Aralik
2010 tarihi itibariyle 5.9 trilyon $ olmustur.Menkul kiymet bor¢ verilmesi islemleri
2010 yili sonu itibariyle 9.5 trilyon $’lik piyasa hacmine sahip olmustur. Avrupa’da
gblge bankaciligm, geleneksel bankacilik pasiflerinin olusturma orani1 %46’ dur.
Avrupa’da ise korunan/garantili (covered bond) bonolarm kredi doniisimi  %22’dir.
Kredi doniisiimiiniin biiylik bolimii Avrupa’da %49 ile repo piyasas: tarafindan
gerceklestirilmektedir. Golge bankacilik Avrupa’da VDMK ihra¢ edenler, repo
piyasalar, MMF’ler, ticari degerli kagitlar (Avro mevduat sertifikasi, Avro ticari
kagit,mevduat sertifikasi ve ticari kagit) ve menkul kiymet ihra¢ edenlerden olusmustur
(Bouveret,2011). Diger finansal kurumlar ile ilgili olarak Bouveret (2011), VDMK lerin
OFT’lerin pasiflerinde yer aldigin1 belirtmektedir.

Bouveret (2011)’nin Avrupa i¢cin goélge bankacilik analizini Bakk-Simon
vd.(2012) bir adim ileriye gotiirmiistiir. Her iki ¢alismada da veri sikintis1 6nemli bir
sorundur.

OFT sektorii, golge bankaciligin ¢ogu elemanini igerisinde barindiran ve teknik
olarak parasal finansal kurumlarm (MFI-monetary financial institutions), sigorta ve
emeklilik fonlarinin disinda kalan kurumlar olarak tanimlanmaktadir (Bakk-Simon vd.
,2012).Avrupa Birligi’nde finansal sistemde finansal kuruluslarn paylarinm 2007 yili
ilk yaris1 yarist ile 2011 yili ilk yarisida dagilimi Tablo 14’te goriilmektedir.
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Tablo 14
AB’de2007 yuli 2. ¢ceyrek ile 2011 yuli 2. ¢eyrekte finansal kuruluslarin dagilimi (%)

2007 y1h 2.¢eyrek 2011 y1h 2.¢eyrek
-Bankalar 54 51.5
-Diger kurumlar 17.9 19.9
Para piyasasi fonlar1 2.5 2
Finansal arac1 kurumlar - 4.1
-Diger cesitli arac1 kurumlar* 15.4 13.9
Eurosystem 3.5 5.8
-Para Piyasas1 Fonlar1 hari¢ | 11.6 10.3
yatirnm fonlari
Hedge fonlar - 0.2
-Sigorta kurumlar1 ve emeklilik | 13 12.6
fonlar:
Toplam 100 100

Not:* Girisim sermaye firmalari, leasing ve faktoring kurumlari, menkul kiymet
tiiccarlar1, finansal holding kurumlar1 ve finansal yardimci kuruluslar ile diger cesitli
finansal kurumlardir.

Kaynak: Bakk-Simon vd, 2012. Shadow Banking In The Euro Area An
Overview,Occasional Paper Series No 133 Nisan 2012,s. 20

2007 yilt ikinci ¢eyreginde finansal kriz Oncesinde bankalarm %354’lik bir
piyasa payma sahip oldugu goriilmektedir. Finansal araci kurumlar,2011 yili ikinci
ceyreginde %4.1°lik bir piyasa payma sahip olmustur. Ayni zamanda Avrupa’da
finansal piyasalarda diger kurumlarm pay1 artmistir. Hedge fonlar, piyasa pay1 az da
olsa piyasalarda yer almaya baslamistir.

AB’de golge bankacilik uygulamalarini, diger finansal aracilara ait sektordeki
islemler olarak tanimlanmaktadir. AB’de golge bankacilik uygulamalar1t menkul
kiymetlestirme aktiviteleri, para piyasasi fonlari, repo piyasast ve hedge fonlar
cercevesinde gerceklesmektedir, varliga dayali ticari bonolar (ABCP-Asset Backed
Commercial Paper) ve varliga dayali menkul kiymetler (ABS-Asset Backed Securities)
‘ler AB’deki menkul kiymetlestirme icin en Onemli menkul kiymetlestirme tiirii
olmaktadir. AB’de menkul kiymetlestirme finansal araci kurumlar (FVC-financial

vehicle corporations) tarafindan saglanmaktadir, bu piyasalarda ABS’ler repo
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piyasasmnda teminat olarak kullanilmaktadir ve menkul kiymetlestirme AB’de 462
milyar € hacme sahip ve ABD’dekine oranla daha azdir ( Bakk-Simon vd.,2012) .

2010 yilsonu itibariyle menkul kiymetlestirilen borglarin, finansal araci
kuruluslarin varliklar1 icerisinde %65’lik bir paya sahiptir ve finansal araci kurumlar,
dogrudan kredi kurumu olarak tabir edilmemekte, sahip olduklar1 varliklarmin biiytik
cogunlugu menkul kiymetlestirilen borgtan ve 6zkaynaklarmn ciddi bir bolimii (%83)
borca dayanan menkul kiymetlerden olusmaktadir(Bakk-Simon vd., 2012,s. 13).

Finansal araci kurumlarm denetlenmesi hususunda AB’de tam bir birligin
mevcut olmadii goriilmektedir. Nitekim yalmizca Finlandiya, Italya,isve¢ ve
Portekiz’de Finansal Aract Kurumlari’ni denetleyici kurallar mevcut iken Belgika,
Irlanda, Liiksemburg, ispanya ve Birlesik Krallik’ta eger finansal araci kurumlar
menkul kiymetlestirmeyi kamuya ihra¢c ederse denetlemekte ve Danimarka, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Avusturya’da ise finansal aracit kurumlar1 denetleyici otorite
mevcut degildir (Bakk-Simon vd.,2012,s. 14). Bu agidan bakildiginda AB’de finansal
aract kurumlarn, iilkeden llkeye farkliliklar gdstererek, piyasalarda mevcudiyetini ve
islemlerini stirdiirdiigii kanismna ulasilabilir.

Finansal arac1 kurumlarin da igerisinde yer aldigi OFI sektoriiniin AB tilkeleri
bazindadagilim agisindan farkliliklar gostermektedir.Finansal araci kurumlara ait
varliklarm %24’{inii Irlanda, %21 ini Ispanya, %19’u Hollanda ve % 14’{inii Italya,
%35’ini Liiksemburg, %4’lnii Belgika, %3’iinli Almanya, %3’{inii Portekiz, %0.1’ini
Avusturya olusturmakta iken OFI’lerin varliklarmm Avrupa Birligi’nde iilkelere gore
dagilim1 Hollanda %27.2,Liiksemburg %22.2, Fransa%12.6, irlanda%12.4’dir (Bakk-
Simon vd.,2012,s. 24).

Hollanda’da OFI’ler igerisinde 6zel bir yapiya sahip olan 6zel finansal kurumlar
(SFI-Special Financial Institutions) mevcuttur.SFI’lar, AB’deki golge bankaciligm
temsilcisi olarak tanimlanan OFI’ler icerisinde kendine has oOzelliklere sahip olarak,
geleneksel 6zelliklere sahip OFI’lerden farklilik arz etmektedir (Bakk-Simon vd.,2012).

SFI’lar Hollanda’da diger finansal araci sektoriiniin iigte 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 SFI’larin kullanilmasmin ana nedenlerinden
birisi vergi planlamas1 ve Hollanda’da iyi yapilandirilmis finansal hizmetler sektoriin
bulunmasidir. SFI’lar, genel itibariyle finansal gruplarm (holdinglerin) bir pargasi

olmasi durumunda finansal denetime tabii olmaktadir,aksi takdirde finansal denetime
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tabii olmamaktadir.Golge bankaciligin emareleri, Hollanda’da finansal amagli SFI’ lar
aracih@iyla goriilmektedir. Finansal amagli SFI’larm piyasa hacmi 500 milyar € ve SFI
piyasasinda %20’lik paya sahip olup, piyasa yogunlasmasi yiiksek diizeydedir, 15
biiyiik finansal kurum finansal amagli SFI’larin kontroliinii elinde bulundurmaktadir.
Diger finansal kurumlar, iflasa tabi degildir. SFI’lara sahip olan kurumlar, yurtdisinda
yasal olarak diizenlenen kurumlardir. Finansal amacgli SFI’lar; banka sahipligindeki
finansal amag¢li SFI’lar, menkul kiymetlestirme araclar1 ve diger finansal kurumlar
olmak iizere ii¢ kisma ayrilmaktadir. Hollanda’da SFI’larin kullanilmasi acisindan en
onemli husus vergi planlamasini optimize etmektir. Bu amacin disinda SFI’larin
kullanilma amagclar1 arasinda yasal sermaye arbitraji yer almamaktadir. Hollanda’da
ayni zamanda SFI’lar digsal fonlamaya sahiptir.Sahip olunan gruplarmn finansmanma ve
finansal araciliga yardimc1 olmaktadir. Onemli bir kismi1 kredilerden olusmaktadir. Kisa
vadeli fonlama ve vade doniigiimii limitlidir(FSB,2012).

Bu acidan bakildiginda Hollanda’da golge bankacilign finansal amagli 6zel
finans kurumlar arasinda 6zellikle finans kurumlar1 ve menkul kiymetlestirme aracilari,
gblge bankaciligim emareleri olarak goriilebilir.

Ispanya’da kredi araciliginm ¢ogunlugu bankalar tarafindan yapilmasina ragmen
kiiciik de olsa gdlge bankaciligin emareleri bulunmaktadir (Brananova,2012).

Ispanya’da  gdlge  bankacilik,finansal  arac1  kurumlar  tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bankalar, menkul kiymetlestirmenin ¢ok 6nemli bir kismini
elinde tutmaktadir. Finansal arac1 kurumlar ile bankalar arasinda imtiyazli bir anlasma
mevcut olup, bankalar, finansal araci kurumlara devredilen menkul kiymetlere ait
faydalanma hakkini elinde tutmaktadir. Bankalar bu anlagmalardan genellikle zarar
olarak etkilenmemektedir.Ispanya’da golge bankaciligm temsilcisi olarak finansal araci
kurumlarin, yasal bir kimlige sahip olmamasi anahtar bir 6zellik olarak goriilebilir.
Bankalar tarafindan finansal arac1 kurumlara menkul kiymet devri sonrasinda kazanilan
miktar, finansal araci kurumlara hizmet bedeli 6denmesinin ardmdan bankalara
devredilmektedir. Finansal arac1 kurumlar varliklar1 satn almay1, menkul kiymet ihrag
ederek finanse etmektedir. Bankalar, finansal arac1 kuruluslara devrettigi varliklar ile
varliga dayali borglarmm %5’iyle %I10’una kadar kaybetme riskinimenkul
kiymetlestirme amaciyla géze almaktadwr. Banka devredilen menkul kiymetlestirilmis
varliklar ile varliga dayali menkul kiymetlerin vade siiresinde varliga dayali menkul
kiymetler arasida pozitif bir degeri de bilancosuna almaktadir. Bankalar tarafindan

varliklar nominal fiyatlar lizerinden finansal araci kurumlara devredilmektedir. Ayni
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zamanda finansal arac1 kurumlar doviz kuru takaslarmi kullanarak yatirimcilarm aldigi
O0demelerdeki dalgalanmalar1 piyasadan kaldirarak, yatirmmciya olan o6demeleri
diizenlemektedir. Finansal arac1 kurumlar iki ana menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Bu
iki menkul kiymet ¢esidi; bankalar tarafindan verilen krediler ve tek sertifika korumali
bonolaridir(Brananova,2012).

Ispanya’da finansal arac1 kurumlarin, bankalar ile olan anlasmalarmnm yani sira
doviz kuru takas1 yaparak karhiligmi arttirmaktadir. Ancak Ispanya’da finansal araci
kurumlarin piyasa hacminin kiigiik boyutta olmasi, Ispanya’da golge bankaciligin diger
iilkelerdeki boyutuna nispeten diisiik kalmasina neden olmustur. ispanya’da ABD’deki
gblge bankaciliga benzer olan CDO ve SIV’ler mevcuttur.

Ispanya’da tek sertifika korumali bonolara dayali CDO’lar, varhiga dayal
menkul kiymet piyasalarmda en biiylik paya sahip olan menkul kiymet olmasmimn yan1
sira SIV’lerin bankalarm karliligma etkisi s6z konusu degildir. Ayn1 zamanda Ispanya
bankalarmin biinyesinde SIV tutabilmeleri i¢in SIV i¢in ayrica %8’lik bir sermaye tutari
ayrrmasi gerekmektedir. Golge bankacilign, ispanya’da %42’sini emeklilik fonlar1 ve
sigorta kurumlari, diger finansal aracilar ise %36’smi1, yatrim fonlar1 %16’smn1 ve
%35’ 1ni Ozel kredi kurumlar1 ve para piyasasi ortak fonlar1 olusturmaktadir(Brananova ,
2012) .

AB’de MMF’lerin piyasa hacmi ABD’dekine nazaran daha kii¢iik boyutta
finansal piyasalarda yer almaktadir.Nitekim MMF’lerin AB’deki hacmi kiigiik
boyuttadir. Ancak MMF’ler, genel goriiniimiiLiiksemburg’ta %27 ve Irlanda’da %24 ile
MFT’larin bilangolarinda yer tutmaktadir.Ayn1 zamanda ABD finansal piyasalarinda
bulunan MMF’ler, AB finansal piyasalarinda bulunan MMF’lere fon saglamasi
nedeniyle AB bankacilik sistemi digsal soklara karsi zayif duruma gelmektedir(Bakk-
Simon vd., 2012,s. 16).

AB’de repoya konu olan teminatlar icerisinde devlet tahvilleri AB menseili
teminatlar arasmda %79’ luk oranla repoya konu olmaktadir. AB’de repo piyasalar1 ise
ABD’deki yapisina benzer olarak AB’de de bankalar acisindan kisa vadeli fonlama
kaynagi olmaktadir. Repo piyasalarmmn biiyiik cogunlugunu kisa vadeli repo islemleri
olusturmaktadir. 2011 yili ilk yarisinda AB’de repo piyasasmda giinliik repo dongiisii
480 milyar € civarindadir, repo piyasalarinda yatirim bankalar1 aktif rol oynamakta ve
ABD’deki iigiincii taraf repo aracilarina benzer yapi mevcuttur.Hedge fonlar ise AB’de

limitli durumdadir ve 100 milyar € mn biraz iizerinde bir hacme sahiptir. Hedge fonlar
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CDO’larm fiyatlamasmdan yararlanarak olasi arbitraj firsatlarin1 degerlendirme amaci
tagimaktadir(Bakk-Simon vd., 2012).

AB’de MMF’lerin piyasa hacminin diisiik olmasma ragmen baz
iilkelerdefinansal kurumlar ile yakm iligki icerisinde olmasi, golge bankacilik
araclarinm iilkeler bazinda farkliliklar gosterdigi sonucuna ulasiimaktadir.

AB’de golge bankacilik anlaminda bankalar ve diger finansal aracilar olarak bir
ayrima gidilerse gélge bankaciligin daha net goriintiisii elde edilmektedir. AB’de golge

bankaciligin en net goriintiisii Sekil 26’da yer almaktadir.

N
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Sekil 26.Banka ve diger aract kurumlarm ab’deki biiyiime oran1 (%) (2000-2010 y1illar1
arasi)
Kaynak: Bakk-Simon vd., 2012. Shadow Banking In The Euro Area An

Overview,Occasional Paper Series No 133 Nisan 2012,s. 19

Sekil 26’da banka ve diger arac1 kurumlarm 2000 ile 2010 yillar1 arasinda yillik
bazdabiiylimesi ve hacmi goriilmektedir. Hacim olarak diger aract kurumlarin pay1
kiigiik olsa da yillik biiyiime bazinda bankalara nazaran artan bir ivmeye sahiptir. Kriz
sonrasinda ise diger aract kurumlarm payr diisme egilimi igerisinde olmustur. Ayni
zamanda bankalarmn, diger araci kurumlara nazaran AB’de daha fazla bir hacme sahip
oldugu goriilmektedir. Ancak biiyiime agisindan diger arac1 kurumlar, bankalardan daha

yiiksek bir biiylime ivmesine sahip olmustur.
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Sekil 27. OFI’lerin biiyiime orani ve bireysel bazda diger finansal araci kurumlarm
biliylime oranina katkilar1 (yillik, %)

Kaynak: Bakk-Simon vd.,2012. Shadow Banking In The Euro Area An
Overview,Occasional Paper Series No 133 Nisan 2012,s. 21

Sekil 27°de OFTI’lere ait varliklarin bankalarda ve bankalarin mevduatlarinin ise
diger finansal araci kurumlarda ciddi oranda bulundugu goriilmektedir. Bu durum,
geleneksel bankacilik sektorii ile golge bankaciligim, AB’de siki bir iligski igerisinde
oldugunu gostermektedir.

AB’de diger finansal aract kurumlarm 2005 ile 2007 yillar1 arasmda %20
biliylime oranimna sahiptir. Bankalar ise bu donemde negatif biiylime hizia sahiptir. 2011
yilinm 2.¢eyreginde diger kurumlar, finans piyasasindaki varligm %70’ ine sahiptir

(Bakk-Simon vd.,2011,s.20).
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Sekil 28.1999-2010 yillar1 Aras1 AB’de Banka Mevduatlarinin finansal araci kurumlar
ile Karsilagtirilmasi, (AB’deki finansal aracilarinin toplam mevduatlarmm yiizdesi)
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 mevduatlari, diger finansal arac1 kurumlarin ve sigorta
ve emeklilik fonlarmm mevduatlarmm 1999 ile 2010 yih arasindaki gelisimi
goriilmektedir. Parasal finansal kuruluslarm(bankalarm ¢ogunlugu olusturdugu ve para
piyasast ortak fonlarmin yer aldig1), AB’de baskin oldugu ancak OFT’lerin
mevduatlarmin 6zellikle 2005 y1l1 sonrasinda artis gosterdigi goriilmektedir. Sigorta ve
emeklilik fonlarmin ise piyasada en az paya sahip olan finansal kurumlar oldugu
gorilmektedir.

OFT’lerin kaldirag rasyolar1 %75 civarmma ulagmistir. Finansal kriz sonrasnda
vade uyumsuzlugunun diger finansal arac1 kurumlarda azalmaya baglamistir, bu durum
diger finansal araci kurumlarin aktivitelerinin azalmaya baslamasmin gostergesidir, bu
durum bankacilik islemlerinin sektoriin disina ¢ikmasinin reddedilmeye basladiginin
gostergesi olarak kabul edilebilir (Bakk-Simon vd.,2012,s. 25-26).

Polonya’da golge bankaciligin diger lilkelere nazaran farkli bir boyutta oldugu
varsayilabilir. Polonya’da golge bankaciligin olusmasi, para-bankalar vasitasiyla
olusmustur.Ancak para bankalarin goélge bankacilik unsurlarmin Polonya’da var
olmasma neden olmasi, Polonya’da Amber Gold Skandali olarak tabir edilebilecek bir

gelismeye neden olmustur.Amber Gold kurumu 6zii itibariyle para banka olarak tabir
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edilmekte olup, para bankalar, genel itibariyle Polonya’da banka lisans1 bulunmadan
mevduat toplayan kurumlar olarak tabir edilmektedir (The Economist.com,2012). Bu
nedenle para-bankalar, Polonya’da golge bankaciligm olusumu ag¢isindan 6nemlidir.
Amber Gold, bu para bankalardan birisidir.

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
€)’nin mudilere geri ddenmemesi sonucu batmasmi gosterilmektedir. Amber Gold
kurumu,altina yatirim yapan ve yatirimcilarmna %13 ve {lizeri bir garanti getiri sunan ve
yatirimceilarma herhangi bir 6deme yapmayan bir kurumdur. Amber Gold gibi yasal
olaral diizenlenemeyen para bankalarinin Polonya finansal sektoriiniin %0.4’inii
olusturmasma ve Finansal Denetim Otoritesi (Financial Supervision Authority)’nin tiim
uyarilarina ragmen para bankalar faaliyetlerini silirdiirmeye devam etmistir. Ancak
buradaki en 6nemli husus, Polonya finansal sisteminde para bankalara yonelik yasalarin
tam olarak uygulanamadigi sorunudur.Nitekim Polonya’da finansal denetim otoritesinin
eger yasalarin tam olarak uygulanmasi halinde bu yasalarm yeterli oldugunu beyan
etmistir (The Economist.com, 2012).

Para bankalar, Polonya’da kii¢iik ¢apta da olsa golge bankaciligm varligmni
gosterdigi sdylenebilir. Ayn1 zamanda Hollanda ve Ispanya’daki OFI’ler gibi farkli
yapiya sahip OFI’ler olarak dikkat cekmektedir.

4.5. Japonya’da Golge Bankacilik Uygulamalari

Japonya’da golge bankacilik uygulamalar1 agisindan Japonya’da diger finansal
kurumlarin yani sira repo piyasalarmmda banka ve diger finansal kurumlar arasindaki
baghiligin gézlemlenmesi agisindan Japon para piyasasi aracilari olan Tanshi kurumlari,
menkul kiymet finans kurumlart ve  diger kurumlarm varligmm arastirilmasi
gerekmektedir.

Japonya’da  repo piyasasmin sektorlere gore dagilimi Sekil
29’dagoriilmektedir.Repo piyasasindaki diisiisler, sektorler arasmndaki baglantilarin

hassasligmi gostermektedir.
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Sekil 29.Japonya’da repo piyasasmin sektorlere gore dagilimi

Kaynak: FSB, 2012. Global Shadow Banking Monitoring Report, 18 Kasim 2012,s. A8

Japonya’da golge bankaciligin varlhigma iliskin repo piyasast ve risk marji
arasindaki iligki Japon Merkez Bankasi (BOJ-Bank of Japan) tarafindan iki farkh
senaryo altinda arastinlmistir. FSB(2012), Japon Merkez Bankasi’nin menkul
kiymetlestirmenin ve fonlamanm az oldugu ilk senaryo ile ikinci senaryo altinda ise
ayni sartlar altinda tiim piyasa katilimcilarmin menkul kiymet bor¢ almasinin az oldugu
varsayilmaktadir.

Repo piyasasinda banka dis1 finansal kurumlarin, bankalarin iizerine olan
etkisinin ¢ok daha gii¢lii oldugunun repo piyasasindaki dalgalanmalar gostermektedir.
IIk senaryonun daha etkin oldugu goriilmektedir(FSB,2012). Ayni zamanda her iki
senaryoda da repo piyasasmda golge bankaciligm varliginin, bankalar ve banka dis1

finansal kurumlar arasindaki iliskinin gegerli oldugu sonucuna ulasimistir(FSB ,2012).

4.6.Hindistan’da Golge Bankacilik Uygulamalar

Hindistan’da golge bankacilik uygulamalari, Avrupa’daki gibi OFIDler
gercevesinde One ¢ikmaktadir.

Hindistan’da finansal piyasalarin bankalar tarafindan baskmn bir sekilde etkin
olmasmm yani swa OFDler, finansal piyasada %6,5 oraninda bir paya sahiptir
(FSB,2012,s.12).Hindistan’da diger finansal kurumlar kabul ettikleri 6zkaynak,
aktiviteleri ve varlik boyutuna dayanarak sistemik 6nemine gore siniflandirilmaktadir.

Bu smiflandirma Tablo 15’te goriilmektedir.
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Hindistan da banka dusi finansal kurumlarmm siniflandiriimasi ve gesitleri

Kabul edilen  6zkaynak

tiriine gore

Aktivitelerine gore

Varlik boyutuna dayanan

sistemik dnemine gore

*Mevduat kabul eden banka
dis1 finansal kurumlar
*Mevduat kabul etmeyen

banka dis1 finansal kurumlar

*Varlik finans kurumlari
(AFC)
*Kredi kurumlari

*Yatirim kurumlari

*Altyap1 finansmani
kurumlar1 (IFC)
*Cekirdek yatirmm
kurumlar1 ( CIC)

*Alt yapt bor¢ fonu
kurumlar1

*Mikro finans kurumlari

*Faktor kurumlar

* 1 milyar RS {izerindeki

mevduat kabul etmeyen
kurumlar
*Diger mevduat kabul

etmeyen kurumlar

Not: Rs: Hindistan Rupi’sini ifade etmektedir.
Kaynak: FSB,2012.Global Shadow Banking Monitoring Report, 18 Kasim 2012, s.A12

Hindistan’da banka dis1 finansal kurumlarin sayis1t 1998’de 1500 iken 2012

itibariyle 300 civarmdadir (FSB, 2012,s. 13). Ancak piyasadaki bu gelismelere nazaran

sistemik olarak 6nemli banka dis1 finansal kurumlarin gelisimi ciddi diizeyde artmistir.

Hindistan’da sistemik olarak Oneme sahip, mevduat toplamayan banka dis1

kurumlarm 2008 yili ile 2012 yillar1 arasindaki gelisimi Tablo 16’da yer almaktadir.

Sistemik olarak 6neme sahip, mevduat toplamayan banka dis1 kurumlar arasinda yer

alan varlik finans, yatirim kredi ve alt yap1 finansman kurumlarinm 2008 ile 2012 yillar1

arasinda sayilarinda ve toplam varliklarmda ciddi bir biiylime ivmesinin yakalanmis

oldugu goriilmektedir. Bu a¢mdan bakildiginda Hindistan’da gdlge bankaciligm

finansal kriz donemi smrasinda ve sonrasmda biiyiime egilimi igerisinde oldugu

gorilmektedir.
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Tablo 16
Hindistan 'da sistemik olarak éneme sahip mevduat toplamayan banka disi kurumlarin

gelisimi,2008-2012

Kurum 2008 2009 2010 | 2011 2012
Varlik Sayis1 10 12 13 13 17
finans Toplam  varlik | 8,400 7,900 11,00 | 14,000 | 17,000
kurumlar1 | (milyon $, 0
yuvarlanmis)
Yatirim Sayis1 91 119 154 154 207
kurumlart | Toplam  varlik | 16,000 26,000 | 37,00 | 43,000 | 58,000
(milyon $, 0
yuvarlanmis)
Kredi Sayis1 37 56 78 79 130
kurumlar1 | Toplam  varlik | 25,000 29,000 | 34,00 | 46,000 | 59,000
(milyon $, 0
yuvarlanmis)
Altyap1 Sayis1 5 7 7 7 8
finansman | Toplam  varlik | 33,000 49,000 | 60,00 | 76,000 | 100,000
kurumlar1 | (milyon $, 0
yuvarlanmis)

Kaynak: FSB,2012.Global Shadow Banking Monitoring Report, 18 Kasim 2012, s.A13

Banka dis1 finansal kurumlarin bankalara dayanan fonlamasi 2010 ve 2011
yillar1 arasinda %54.7’lik yiikselis gostermis ve bu donemde banka dis1 finansal
kurumlarin kredi artirimi %30.4’ liikk bir artis gostermistir.Banka dis1 kurumlar ile banka
dis1 finansal kurumlar arasindaki bor¢ alig veris iligkisi, bankalarn bor¢ vermeye
isteksiz oldugunda ve finansal kurumlarin stres yasadigt durumlarda zarar
gorebilmektedir. Bu durum genel ekonomik duruma ve gidis hatta zarar
verebilmektedir.Banka dis1 finansal kurumlar genel itibariyle nis alanlara odaklanmakta,
daha esnek ve borg¢ alana karsi1 daha ilimlidir. Banka dis1 finansal kurumlar, kirsal ve
yar1 sehirlesmis alanlara odaklanmakta ve kredi iletisiminin son adimini bankalarm

vermedigi ya da isteksiz oldugu alanlara odaklanarak saglamaktadir (FSB,2012,s.A13).
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Hindistan’da bankacilik dis1 finansal kurumlara bu acidan yaklasildiginda
bankacilik sektoriinde pazar genislemesi (alt pazar inovasyonu)saglanarak,piyasanin

genislemesine olanak tanimaktadir.

4.7. Malezya’da Golge Bankacilik Uygulamalari

Malezya’da golge bankacilik uygulamalari, Malezya merkez bankasinin
yonetimi disinda kalan aktiviteler olarak tanimlanmaktadir (Mohd Farid,2012).

Malezya’da golge bankacilik, kredi olusturan, menkul kiymetlestirme
yapan,borca dayali menkul kiymet satin alan, kredi garantisi ya da arttiran,kredi
derecelendirme yada puanlama aktivitelerinde bulunan banka dis1 kurumlardan
olusmaktadir. Malezya’da golge bankaciligin ana elemanlar1 ihtiyat ve emeklilik fonlari,
birim yatirmm ortaklig1 fonlari, menkul kiymetlestirme aktiviteleri ve diger banka dis1

kredi saglayicilaridir(Mohd Farid, 2012).

Tablo 17

Malezya’da bankalarin ve banka disi finansal aracilarin varliklar

Kurumlar 2000 Yili Pay1 | 2005 yilipayr | 2010 y1l1 Pay1

(o) (o) (o)

1-Bankalar 63,8 59,2 58,5

2-Banka dis1 finansal kurumlar 27 28,2 27,7
2.1.Birim trost fonlar 29 3,5 49
2.2 Kooperatif Dernekler 1,1 2,1 0,6
2.3.1htiyat ve Emeklilik Fonlar1 | 19.5 19,7 20,7
2.4.Diger Banka dis1 finansal | 3,5 2,8 1,6

kurumlar

Kaynak: Mohd Farid, M.A.,2012. Monitoring Shadow Banking and Its Challenges:the

Malaysian

Experience,URL:http://www.bis.org/ifc/events/6ifcconf/mohdfarid.pdf(Erisim
Tarihi:09.04.2013), 5.6

Malezya’da bankalarin ve banka dis1 finansal aracilarm 2000 yih ile 2010 yili
arasindaki gelisimi Tablo 17°de yer almaktadir. Malezya’da banka dis1 finansal

aracilarm, bankalardan hizli biiyiidiigii goriilmektedir. Ayn1 zamanda golge bankaciligm



http://www.bis.org/ifc/events/6ifcconf/mohdfarid.pdf(Eri
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en etkin elemanmin2010 yih itibariyle ihtiyat ve emeklilik fonlar1 oldugu Tablo 17°de
gorilmektedir.

Ulusal Konut Kredisi Kurumu(Cagamas Berhad) nunsubesi olan Cagamas MBS
Berhad, Malezya’da varliga dayali menkul kiymet ihra¢ eden en biiyiik kurumdur.
Cagamas MBS Berhad’m ihrag¢ ettigi varliga dayali menkul kiymetler, hazine konut
kredilerine dayanmaktadir. Bu konut kredileri, yalnizca devlet ¢alisanlarma verilen ve
maaglarindan kesilen bir yapiya sahiptir ve piyasada 6zel kurumlar tarafindan ihrag
edilenlerden fazla gilivenli bir yapiya sahiptir.Malezya’da diger banka dis1 kredi
saglayicilari, kredi kooperatif dernekleri, insaat dernekleri, para bor¢ verici kurumlar,
rehinci kurumlar ve leasing firmalaridir. Bu golge kredi saglayicilari, genellikle diisiik
biitgeli vatandaglar tarafindan kiiclik isletmelerini finanse etmek ya da kissel
finansmanlar1 i¢in bu banka dis1 kurumlara ulagsmaktadir. Malezya’da golge
bankaciligin elemanlar1 olan birim trdst fonlari, menkul kiymet kurumlari, Ozel
Emeklilik Fonlari, kredi derecelendirme kurumlar1 Malezya Menkul Kiymet
Komisyonu tarafindan denetlenmektedir. Emeklilik ve Ihtiyat Fonlari, Ozel Emeklilik
Fonlart digimda Maliye Bakanligi tarafindan 6zel yasalar ¢ercevesinde denetlenmektedir.
Malezya Kooperatif Dernekleri Komisyonu da Malezya’da kooperatif dernekleri
kontrol etmektedir(Mohd Farid,2012).

Ihtiyat ve emeklilik fonlar, finansal sistemde ozellikle bankalar i¢in en dnemli
likidite saglayicidir. Ihtiyat ve emeklilik fonlarmin %40’mdan fazlasini yakmini borca
dayali menkul kiymetlere dayal yatirimlara ait varliklar olustururken, 6zkaynaklar
%16’1sm1 olusturmaktadir. Emeklilik ve ihtiyat fonlarmin ana amaglarmdan birisi de
uzun vadede siirdiiriilebilir gelir olusturmaktadir. Birim yatwrim ortaklig1 fonlari,
Malezya’da farkli yapidadir. Degisken ve sabit varlik degerli fonlar olarak 2 kisimdan
olusmaktadir. Birim trost fonlar, finansal sistemde bankacilik sistemine mevduat
yerlesimiyle ve sermaye piyasalarmda onemli diizeyde menkul kiymet tutmasiyla
likidite saglamaktadir. Malezya bono piyasasinda son 20 yilda devlet destegi ile olan
doniisiime karsin menkul kiymetlestirmeye olan giivenin az olmasi, varliga dayali
menkul kiymetlestirme, bankacilik sisteminin iyi sermayelestirilmis olmasi sonrasi
piyasada likiditenin fazlaligi, banka dis1 finansal aracilar tarafindan olusturulan kredi
araciligmin az bir hacimde kalmasina neden olmustur(Mohd Farid,2012) .

Malezya’da golge 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
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arasindaki piyasadaki karmasa sirasinda olusabilecek anlagsmazliklar, finansal istikrarin
saglanmast konusunda ciddi olumsuzluklar olusturabilecek bir potansiyeli teskil

etmektedir.

4.8.Genel Olarak Uluslararasi Diizeyde Golge Bankacilik Uygulamalarinin

Degerlendirilmesi

Golge bankacilik sistemi, ABD’den ayr olarak Avrupa Birligi, Cin, Meksika,
Avustralya gibi iilkelerde goriilmektedir. Bu boliimde incelenen golge bankacilik
sistemleri arasmnda genel olarak geleneksel bankacilik sistemiyle iligkili yasal
diizenlemeleri ve siki olan sermaye yeterliligi kurallarini azaltmak ya da bertaraf etme
amaci tagtyan islemlere sahiplik yapmaktadir.

Uluslar aras1 boyutta finansal piyasalarin birbiriyle siki iliskide oldugu kabul
edilse de yerel diizeyde her finansal piyasanin ve bankacilik sisteminin kendine has
ozellikleri bulunmas1 nedeniyle gélge bankacilifin uluslararasi boyutta farklilastigi
goriilmektedir. GoOlge bankaciligin uluslar arasi boyuttaki bigimi ise her {iilkenin
bankacilik ya da finansal sisteminin kendine has 6zelligi cercevesinde bilanco disi
islemler, kar, likidite ve sermaye yeterliligi arbitraji elde etme cergevesinde
belirlenmektedir. Genel itibariyle golge bankacilik, uluslararasi piyasalarda ABD’deki

biciminden farkli olarak OFI’ler cercevesinde gerceklesmektedir.
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BOLUM V

TURKIYE’DE BANKACILIK SISTEMINDE YAPISAL DEGiISME VE GOLGE
BANKACILIGIN TANIMLANMASI

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de 2001 Krizi sonrasinda ciddi yapisal
degisme icerisine giren bankacilik sektoriinde degisen dinamikler ve makroiktisadi
cerceve irdelenmektedir. Golge bankacilik, bilanco dis1 islemler vasitasiyla
tanimlanmakta ve Tirk bankacilik sektoriiniin kendine has Ozellikleriyle

incelenmektedir.

5.1. 2001 Krizi Sonrasinda Tiirk Bankacilik Sektorii’niin Gelisimi

Tirk bankacilik sektorii, 2001 Krizi sonrasinda ciddi yapisal degismeler
gostermistir. Tiirkiye bankacilik sisteminin agir darbeler aldigi 2001 Krizi’'nden ¢ikis
yolu kolay olmamis ve sorunlu bankalarin 6nemli bir kismma Tasarruf ve Mevduat
Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan el konmus, banka birlesmeleri gibi temel ve Tiirkiye
ekonomisi i¢cin maliyet agisindan agir tedbirler alinmistir. TMSF tarafindan 2001 Krizi
sirasmda ve sonrasinda el konulan bankalarm listesi ve el konma tarihleri Tablo 18’de

yer almaktadir.



Tablo 18
TMSF’ye devredilen bankalar

Banka Tarih

Tiirk Ticaret Bankasi (Turkish Commerce | 26.05.1997
Bank)

Bank Ekspres(Bank Express) 25.10.1998
Interbank 07.01.1999
Esbank 21.12.1999
Yasar Bank 21.12.1999
Stimer Bank 21.12.1999
Yurt Bank 21.12.1999
Bank Kapital 27.10.2000
Eti Bank 27.10.2000
Demir Bank 06.12.2000
Ulusal Bank 28.02.2001
Taris Bank 09.07.2001
Iktisat Bankasi 15.03.2001
Baymndir Bank 09.07.2001
Kent Bank 09.07.2001
EGS Bank 09.07.2001
Site Bank 09.07.2001
Toprak Bank 30.11.2001
Pamuk Bank 18.06.2002
Imar Bank 03.07.2001

Kaynak: Esen,O., 2005.Bankacilik Krizleri, Yeniden Yapilandirma Programlar1 Ve Tiirk
Bankacilik Sektorii,Siyasa 1:1,s. 11

2001 Krizi sonrasinda Diinya Bankasi kokenli Kemal Dervis ve ekibinin
yonetiminde Tiirk bankacilik sisteminin kurtarilmasi amaciyla yapisal, koklii ve radikal
sayilabilecek tedbirler alinmistir. Bu tedbirler asagidaki sekilde 6zetlenebilir
(Bredenkamp, 2009,s.3-4);

1)Batan 6zel bankalar ve devlet bankalarmm yeniden yapilandirilmasi, radikal

finansal ve operasyonel tekrar yapilanma ve 6zel bankalara sermaye enjektesi,
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2)Yeni mali Olciimler ve biitce hesaplarindaki seffaflik ile desteklenen daha

hirshi biitge hedeflerinin olusturulmasi,

3)Merkez Bankasi’nin yasal olarak bagmmsizliginin olusturulmasi ve enflasyon

hedeflemesini yonetmek i¢in yetkili kilinmasi,

gelir politikalarmimn olusturulmasi ve diizenlenmesidir.

Tablo 19

4) Kamu ve o0zel sektdre yonelik

Tiirkiye 'de kriz oncesi ve kriz sonrasi makroekonomik ve finansal géstergeler

Gosterge Kriz Oncesi Kriz sonrasi

Biiylime Yavas ve Kirilgan Yiksek ve stirdiiriilebilir diizeyde

Enflasyon Kronik olarak yiksek ve | Diisiik, tek haneli rakamlara

degisken disiiriilmiistiir.

Biitge agig1 Cok genis Ciddi diizeyde diisiiriilmiis, Maastricht
yeterliliklerine  yaklagilmigtir.  IMF
hedeflerinden fazla verilmistir.

Bor¢/GSMH Alisilmadik derecede genis Genis, fakat ciddi diizeyde azaltilmistir.

Kisa vadeli sermayeye | Yiksek Hala  yiiksek ancak  kriz  riski

olan baglilik makroekonomik ¢evreyi ve bankacilik
sisteminin  siki  yasal diizenlemesi
nedeniyle diigiiriilmistiir.

Banka sektoriiniin | Koti Ciddi olarak artig saglanmustir.

performansi

Dogrudan yabanct | Limitli Kesin bir donemlik bir gecikme ile

sermaye girisi

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

Tiirkiye’de 2001 Krizi 6ncesi ve sonrasi gelismeler Tablo 19°da yer almaktadir.
Tiirkiye’de biliyiimenin siirdiiriilebilirligi saglanabilir diizeye getirilmis, kisa vadeli
sermayeye olan bagmmlilik kriz 6ncesi donemden diisiik diizeye diistiriilmiis ve
bankacilik sektoriiniin performansinda ciddi iyilesmeler meydana gelmistir.

Tiirk bankacilik sektoriindeki gelismeler, 2001 Krizi sonrasinda biiyiik oranda
degisiklige ugramistir. Toplam mevduat, sube sayisi, ATM ve POS sayis1 belirgin bir

sekilde artmistir. Ancak bu gelismelere ragmen 6zellikle mevduat bankalar1 olmak

8t-1 donemini ifade etmektedir.
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iizere toplam banka sayisinda azalmalar yasanmistir. Kredi kart1 sayisida ciddi bir artis
gerceklesmistir. Toplam bankacilik sektoriindeki kredilerde de yiikselen bir ivme
yakalanmistir. Sektorel olarak ise c¢alisgan sayist ve sube sayisinda artiglar
gerceklesmistir. Genel itibariyle Tiirk bankacilik sektorii, 2001 Krizi sonrasinda ciddi
bir toparlanma siireci sonrasinda istikrarli bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Bu
gelismeler Tablo 20’de yer almaktadir. 2001 Krizi sonrasinda toparlanma asamasina
giren ve kriz dncesi donemden daha iyi konuma gelen Tiirk bankacilik sektorii sistemi
acisindan 2001 ile 2004 y1l1 aras1 toparlanma ve istikrar agamasi, 2004 sonras1 donemi
ise bilylime asamasi olarak tabir edilebilir (Akin vd., 2008,s. 98). Toparlanma ve istikrar
doneminde banka, calisan ve sube sayis1 diisiiriilmiis, varlik yapist konsolidasyonu
yapilmis ve bankacilik sektoriiniin yeniden yapilanmasma yonelik yasal diizenlemeler
yapimistir. 2004 y1li ve sonrasinda (biiyiime asamasinda) ise varliklar, calisan sayisi,
sube sayis1 artmis, bankacilik sektdriine yabanci banka girisleri artmis ve enflasyon
orani azalmis, bankalar devlet bonolarma yonelik ticaret faaliyetlerinden mevduata ve

kredilere dayali aktivitelere yonelmistir.
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Tablo 21
Banka aktiflerinin GSYIH 'ya oranimin (%) diinya, gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye de
gelisimi (2002-2011 Yillar: 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. Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii 1960-2011, URL:
http://en.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma ve Raporlar/Turkiye de Bankacilik Sektoru 1
960 - 2011.pdf (Erisim Tarihi: 11.04.2013),s. 76

Tablo21’de banka aktiflerinin Gayrisafi yurt i¢i hasila icerisindeki pay1 diinya,
gelismekte olan llkeler ve Tiirkiye’deki 2002 yili ile 2011 yillar1 arasindaki gelisimi
goriilmektedir. Diinya ekonomisinde ise 2007 ile 2009 yillar1 arasinda yasanan finansal
krizin etkisinin, banka aktiflerinin diinya gayrisafi yurt i¢ci hasila icerisindeki pay1
acisindan 2008 ve 2009 yilinda 2002 yilindaki seviyesinin altinda kalmasma etkisi bariz
bir sekilde goriilmektedir. Tiirkiye i¢in ise krizden bankacilik sisteminin etkinligi
acismdan istikrarli bir yapi ile ¢ikildig1 biciminde yorumlanabilir.

2010 yilinda ise diinya, gelismekte olan tilkeler ve Tiirkiye ekonomisinde banka
aktiflerinin GSYIH igerisindeki paymnda artislar meydana gelmistir. Bu artislar, krizden
sonra bankacilik sektoriiniin diinya genelinde toparlanma dénemi icerisinde oldugunu
belirtmektedir. Gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye ekonomisinde ise banka
aktiflerininise 2008 yilinda 2002 yilindaki oranin gerisinde oldugu goriilmektedir.
Gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye’de banka aktiflerinin gayrisafi yurtigi hasila
icerisindeki pay1 2008 yilinda krizin etkisiyle azalma gdsterse de 2009 ve 2010
yillarinda tekrar artis igerisine girmistir. Bu durum gelismekte olan iilkelerdeki
bankacilik sektoriiniin ve Tiirk bankacilik sektériiniin, finansal krizden az diizeyde
etkilendigini gostermektedir. Nitekim diinya ekonomisinde banka aktiflerinin
GSYIH’ye oraninda 2009 yilinda yasanan diisiisiin yerini gelismekte olan iilkeler ve
Tiirkiye’de artisin aldig1 goriilmektedir.


http://en.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve_Raporlar/Turkiye_de_Bankacilik_Sektoru_1

Tablo 22

Birlesme ve devralmalarin Tiirk bankacilik sektériinde yogunlasmaya etkisi

86

Tarih Birlesen Kurumlar | Birlesme Sonrasi | Birlesme | Birlesme
Kurum Oncesi Sonrasi
Piyasa Piyasa
Pay1 (%) | Pay1 (%)

06.07.2001 | T.Emlak Bankas1 ve | T.C. Ziraat Bankas1 12.49 15.14
T.C. Ziraat Bankas1

31.08.2001 | Birlesik Tirk Korfez | Osmanh Bankas1 2.20 3.38
Bankas1 ve Osmanli
Bankas1

26.10.2001 | Tekfen Yatirim, | Tekfen Bank 0.15 0.18
Finansman Bankasi
ve Bank Ekspress

14.12.2001 | Osmanh Bankasi ve | T. Garanti Bankas1 6.21 9.08
T. Garanti Bankas1

14.12.2001 | Demirbank ve | HSBC Bank 0.90 1.50
HSBC Bank

14.11.2001 | Morgan  Guaranty | JP Morgan Chase Bank | 0.18 0.20
Trust Company ve
The Chase
Manhattan Bank

11.01.2002 | Simer Bank ve | Oyak Bank 0.28 1.77
Oyak Bank

29.03.2002 | Smnai Yatirim | T.Smai Kalkinma | 0.37 0.60
Bankas1 ve T. Smai | Bankas1
Kalkima Bankasi

27.12.2002 | Milli Aydin Bankas1 | Denizbank 1.40 1.46
ve Denizbank

09.04.2003 | Fibabank ve | Finansbank 247 2.49

Finansbank




(Tablo 22°nindevamni)
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Tarih Birlesen Kurumlar | Birlesme Sonrasi Kurum | Birlesme | Birlesme
Oncesi Sonrasi
Piyasa Piyasa
Pay1 (%) | Pay1 (%)
03.03.2004 | Credit Lyonnais | Credit Agricole Indosuez | 0.125 0.126
Tiirkiye Istanbul | Tiirk Bank
Merkez Subesi ve
Credit Agricole
Indosuez Tiirk Bank
12.11.2004 | Pamukbank ve | T.Halk Bankas1 7.15 9.19
T.Halk Bankas1
19.09.2005 | Ak  Uluslar aras1 | Akbank 12.42 12.48
Bank ve Akbank
30.12.2005 | Family Finans | Tiirkiye Finans Katilm | 0.37 0.76
Kurumu ve Anadolu | Bankasi1
Finans Kurumu
02.10.2006 | Kogbank ve Yap1 ve | Yap1 ve Kredi Bankasi 5.94 10.16
Kredi Bankas1
12.02.2011 | Fortis Bank ve Tiirk | Tiirk Ekonomi Bankas1 1.88 3.05
Ekonomi Bankas1
Kaynak: BDDK,2012a.Bankacilikta Yapisal Degismeler 2011,Say1 6, Temmuz

2012,Ankara,s. 78

Tablo 22’de Tiirk Bankacilik Sektorii’'nde 2001 Krizi sonrasinda birlesme ve

satin almalarin

sektor yogunlasmasina etkisi

yer almaktadir. Tiirk Bankacilik

sektoriindeki banka birlesmelerinin, piyasa yogunlasmasina katkida bulundugu

goriilmektedir. Nitekim birlesme sonrasindaki bankanin piyasa payi, birlesme Oncesi

sahip olunan piyasa paymdan daha yiiksek diizeydedir. Banka birlesmelerinin, Tiirk

bankacilik sektoriinde piyasa dinamiklerini degistirdigi yorumlanabilir.
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Tablo 23
Olgek ve fonksiyona gore ézkaynak 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 5.6
Katilim 4.4 10.7 | 25.1 17.4 | 13.9 13

Olcege gore
Biiyiik 17.6 | 149 |20.4 |183 |19.7 |16.0
Orta -203 | 13.3 |21 12 124 | 11.7
Kiigiik 12.3 | 10.8 | 13.7 |10 6.8 6.4

Kaynak: BDDK,2012a.Bankacilikta Yapisal Degismeler 2011,Say1 6, Temmuz
2012,Ankara,s. 89

Tablo 23’te Tiirk bankacilik sektoriinde 6zkaynak karliligmin fonksiyona ve
olcege gore 2002 yili ile 2011 yili arasindaki gelisimi goriilmektedir. Ozkaynak
karliliginin mevduat bankalar1 agismmdan 2004 yilinda en yiiksek seviyede bulundugu
goriilmektedir. Ancak 2004 yili sonrasinda mevduat bankalar1 agismmdan o6zkaynak
karlilig1 diigmiistiir. Mevduat bankalar1 agisindan 2010 yilinda az da olsa bir yiikselme
yasayan 6zkaynak karliligi, 2011 yilinda 2004 yilindaki seviyesinin altinda kalmistir.
Kalkinma bankalar1 acisindan ise 6zkaynak karliligi ciddi diizeyde bir diisme egilimi
icerisindedir. Kalkinma bankalar1 agisindan 2002 yilinda 15.5 gibi ciddi bir seviyeye
ulasan 6zkaynak karliligi 2006 yilinda artig gosterse de 2011 yili itibariyle 5.6 gibi
diisiik bir seviyede bulunmaktadir. Katilim bankalar1 i¢cin 6zkaynak karliligi 2006
yilinda 25.1 gibi bir seviyeye ulagsmistir. Ancak katilim bankalar1 agisindan 2006 yili
sonrasinda hizli bir diisme egilimi igerisinde olan 6zkaynak karliligi, 2011 yili itibariyle

13 gibi bir seviyede bulunmaktadir.
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Tablo 24
Olgek ve fonksiyona gore aktif karlilig
2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2010 | 2011

Fonksiyona gore

Mevduat 1.2 2.1 2.2 1.7 22 1.6
Kalkinma |49 2.8 4.8 4 2.7 2.1
Katilim 0.4 1.4 2.8 2.5 1.8 1.4

Olcege gore
Biiyiik 2.1 2 2.1 1.8 24 1.7
Orta -1.8 | 1.9 22 1.4 1.6 1.3
Kiigiik 2.4 2.7 3.5 2.6 1.8 1.5

Kaynak: BDDK,2012a.Bankacilikta Yapisal Degismeler 2011,Say1 6, Temmuz
2012,Ankara,s. 89

Tablo 24’te fonksiyona ve Olgege gore Tiirk bankacilik sektdriinde 2002 yil1 ile
2011 y1l1 arasindaki gelisimi goriilmektedir.Olgege gore aktif karlilig1 agisindan biiyiik
bankalar icin 2010 yilinda ciddi bir artis yasanmasina ragmen, 2011 yilinda sahip
olunan aktif karliligi, 2002 yilinin gerisinde kalmistir. Orta 6lgekli bankalar agisindan
aktif karlilig1 ise 2001 krizi sonrasinda olumsuz diizeylerden 2011 yilinda 1.3 oranmna
kadar ytikselmistir.Ancak,6zellikle Tiirk bankacilik sektoriinlin biiylime déneminin
baglangici olan 2004 yilindaki diizeyden uzak bir goriiniimdedir. Kii¢iik 6l¢ekli bankalar
acisindan aktif karlilig1 ise 2001 Krizi sonrast donemde 2006 yilma kadar yiikselme
egilimine sahip olmustur. Ancak 2006 yilinda ciddi bir diisme egilimi goriilmektedir.

Mevduat bankalarmn aktif karliligmm 2011 yilinda sahip oldugu aktif karlilig,
2011 yilinda 2004 yilinda sahip oldugu orandan diisiiktiir. Kalkinma bankalar1 agismmdan
aktif karlilig1 ise son yillarda diisme egilimi icerisindedir. 2002 yilinda sahip olunan 4.8
gibi bir diizeyde bulunan aktif karliligi, 2011 yilinda sahip oldugu deger ile bu
diizeyden uzakta kalmistir. Katilim bankalar1 i¢cin aktif karlilig1 inisli ¢ikigh bir grafige
sahip olmustur. Ancak 2011 yilinda 2004 yilinda sahip olunan aktif karlilig1 diizeyine

kadar gerilemistir.
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Tablo 25

Fonksiyona gére net faiz marji

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

Fonksiyona gore

Mevduat | 5.7 4.2 5.6 4.5 4.2 4.4 4.1 5 3.8 3.2
Kalkinma | 124 11.6 8.9 6.5 6.3 6.1 6.6 55 4.1 3.5
Katihm 8.1 7.3 5.8 4.5 4.8 4.7 4.8 4.6 3.5 3.2

Olcege gore

Biiyiik 5.9 43 55 43 4 4.2 3.7 4.6 3.6 3.1
Orta 6 4 6 54 4.9 54 5.7 6.6 4.9 3.8
Kiigiik 7.5 7.9 6.9 55 5.1 54 5.6 5.1 3.8 34

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

Tablo 25’te 2002 yili ile 2011 yili arasinda Tiirk Bankacilik Sektorii’nde
fonksiyona ve Olcege gore net faiz marjinin gelisimi goriilmektedir. Net faiz marjinm,
mevduat bankalar1 agisindan 2002 yilinda en yiiksek noktasmda bulunmasma ragmen
2005 yilinda ciddi bir azalma gosterdigi goriilmektedir. Net faiz marjmm 2009 yilinda
%5’e ¢ikmasma ragmen 2011 yilinda 2002 yilindan itibaren en diisiik noktaya ulastig
goriilmektedir. Katilim bankalar acgisindan ise 2002 yilinda 12.4 gibi yliksek bir
noktada yer alan net faiz marj1 2008 yilina kadar azalma egilimi igerisindedir. 2008
yilinda kii¢iik bir artis yakalayan net faiz marji, katilim bankalart agisindan 2011 yilinda
3.2 gibi 2002 yilindan beri en diisiik seviyeye ulagsmistir. Katilim bankalar1 agisindan
net faiz marj1 2002 yilindan itibaren inisli ¢ikish bir seyir izlese de 2011 yilinda 2002
yilindan itibaren en diisiik seviyededir. Tiirk Bankacilik Sektorii acismdan 2002 yili ile
2011 yillar1 arasmnda net faiz marjinin 6lgege gore incelenmesi halinde 2002 yilmdan
itibaren biiyiik, orta ve Kkiiciik bankalar acisindan en diisiik seviyede oldugu
goriilmektedir.
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Tablo 26’da Tiirk Bankacilik Sektoriinde 2002 yili ile 2012 yili arasinda
yogunlasmanin gelisimi goriilmektedir. ilk 5 bankanin 2011 yili itibariyle piyasanmn
yarisndan fazlasma sahip oldugu goriilmektedir. Tirk bankacilik sektoriinde
yogunlagsma anlammda son yillarda diisme egilimi olsa da ilk 5 banka 2011 yili
itibariyle %58.4, ilk 10 banka %383.1°lik piyasa payma sahiptir. Bu oranlar, 2002
yilindaki diizeyin lizerindedir. Mevduat bankalarnin, piyasa yogunlagsmasi 2002
yilindan itibaren diisme egilimi igerisindedir. 2011 yili itibariyle mevduat bankalari
toplam bankacilik piyasasinda %92’lik paya sahiptir. Kalkinma ve yatirim bankalarinin
piyasa yogunlasmasinda 2010 yilinda ciddi bir artis yasanarak 2011 yilindaki piyasa
payr %4.1’e ylikselmistir. Katilim bankalarma ait piyasa yogunlagmasinda 2002
yilindan itibaren ciddi bir yiikselme egilimi mevcut olup, 2011 yilinda bu oran %4.6’dir.

Katilim bankalarmm piyasa yogunlagmasi 2002 yilma nazaran neredeyse 2 katina

ulagmustir.
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Sekil 30.Tirk bankacilik sektoriinde mevduatlarin  gelisimi  (1965-2012  yillar:
arast),1964=100

Kaynak: TBB, 2013. Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf, (Erisim Tarihi:
11.04.2013), s.19
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Tiirk bankacilik sektdriinde mevduatlarm 1965 yili ile 2012 yili arasindaki
gelisimi Sekil 30°da yer almaktadir. Tiirk bankacilik sektoriinde mevduatlarm 1995 yili
sonrasmda ciddi bir diizeyde arttigi goriilmektedir. Tiirk bankacilik sektoriinde 2012
yilinda mevduatlarm ulastigi hacim, 1965 yilinda Tiirk bankacilik sektoriiniin sahip
oldugu mevduat hacminin yaklasik olarak 10 katindan fazla bir hacme sahip oldugu
gorilmektedir.
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Sekil 31.Tiirk bankacilik sektoriinde toplam aktiflerin biiylime hizi (5 yillik ortalama,
%),1966-2012

Kaynak: TBB,2013. Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf, (Erisim Tarihi:
11.04.2013),s.27

Tiirk bankacilik sektoriinde 1966 yili ile 2012 yili arasinda toplam aktiflerin
biiytime hizi Sekil 31°deyer almaktadir. 5 yillik ortalama ve yilizde olarak yer alan
toplam aktiflerin biiyiime hizinin 1966 yili ile 2000 yili arasinda 5 yillik donemlerde
yiikselen bir ivme kazandigi goriilmektedir. Toplam aktiflerin 6zellikle 1991 yili ile
2000 yillar1 arasinda 5 yillik ortalama olarak ciddi diizeyde artmistir. Ancak 2001 krizi
sonrasinda ciddi diizeyde bir azalma igerisinde olan toplam aktiflerin biiyiime hizi, 2011
yili biiylime hizinda 1966-1970 yili ortalamasmin ¢ok az iizerinde yer aldigi
goriilmektedir. Ancak 2012 yilinda bu biiyiime gerileme egiliminde olmustur.
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Sekil 32.Likit aktiflerin biiytime hiz1 (5 yillik ortalama, %)

Kaynak: TBB,2013. Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf, (Erisim Tarihi:
11.04.2013), 5.30

Sekil 32°de likit aktiflerin 1966 yili ile 2012 yili arasinda 5 yillik ortalamalar
halinde yiizdelik artis1 goriilmektedir. Likit aktifler agisindan ise zirve durumunun
1991-1995 wyillar1 arasinda yasandigi goriilmektedir. 2001 Krizi sonrasmda Tiirk
bankacilik sektoriinde likit aktiflerin biiyiime hiz1 agismdan da ciddi diizeyde bir azalma
donemine girildigi goriilmektedir. 2012 yilinda ulasilan biiylime hiz1 ancak 1966-1970
doneminde ulasilan biiyliime hizinin ¢ok az bir diizeyde iizerinde ve neredeyse 2001-
2005 donemindeki biiylime hizina esit oldugu goriilmektedir. Likit aktiflerin artiginda
ozellikle 2001 Krizi sonrasinda ciddi bir azalma oldugu goriilmektedir.
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Sekil 33.Tiurk bankacilik sektoriinde 1966 yili ile 2012 yili arasinda 6zkaynaklarin
biiyiime hiz1 (5 yillik ortalama, %)

Kaynak: TBB,2013. Tiirkiye’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 33°te Tiirk bankacilik sektdriinde 1966 yili ile 2012 yili arasinda
O0zkaynaklarm 5 yillik donemler halinde yiizdelik biliyiime hiz1 goriilmektedir.
Ozkaynaklarin biiyiime hizinda 6zellikle 1980 yili ve sonrasinda yakalanan istikrarli,
dinamik ve artan ivmenin 2001 Krizi sonrasmda yaklasik %?20’lik diizeyde azaldigi
ancak takip eden 2006 yili ile 2010 yil1 arasindaki donemde ciddi diizeyde bir azalma
egilimi icerisinde oldugu goriilmektedir. 2011 yilinda ise ciddi bir azalma egilimi
icerisinde oldugu goriilmektedir. 2012 yilinda 6zkaynaklarm biiyiime hizi toparlanma
egilimi icerisinde oldugu goriilmesine karsin 1976 ile 1980 yili arasindaki diizeyin

asagisindadir.
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Sekil 34. Turk bankacilik sektoriinde 1966 yili ile 2012 yili arasinda 6zkaynak karlilig1
(5 yillik ortalama, %)

Kaynak: TBB,2013. Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf, (Erisim Tarihi:
11.04.2013), 5.60

Sekil 34°te 1965 yili ile 2012 y1l1 arasmda Tiirk bankacilik sektoriinde 6zkaynak
karlibgmm ve iiretici fiyatlar1 endeksi (UFE) ile 6lgiilen enflasyonun 5 yillik yiizde
olarak ortalamas1 yer almaktadwr. Tiirk bankacilik sektoriinde 1980 yili sonrasinda
O0zkaynak karliligmm arttig1 goriilmekte ise de 2001 Krizi sonrasinda ciddi diizeyde
distiigli goriilmektedir. 2001 ile 2005 yillar1 arasinda 6zkaynak karliliginin negatif bir
ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Enflasyonun ise 1966 ile 1970 ve 2006 ile 2010
yillar1 arasinda 6zkaynak karliligmmm altinda yer aldig1 ve reel olarak karli bir getiriye
olanak tanidigr goriilmektedir. Bu iki donem disindaki donemlerde enflasyonun
0zkaynak karlilig1 ile ya esit ya da 6zkaynak karliligindan biiyiik oldugu goriilmektedir.
2011 yilinda 6zkaynak karlilig1 ile enflasyonun esit oldugu goriilmektedir. Ancak 2001
Krizi sonrasinda Tiirk bankacilik sektoriiniin 6zkaynak karliligi agisindan ciddi bir
toparlanma igerisinde oldugu gorilmektedir. 2001-2005 donemi gibi 6zkaynak
karliliginin en diisiik diizeyde seyrettigi donem sonrasmnda 2006-2010 déneminde
enflasyonun iizerinde kalan 6zkaynak karliligi ciddi bir toparlanmanimn isaretidir.2012
yilinda ise enflasyonun nispeten diisilk olmasi, 6zkaynak karliligmin yiikseldigini

gostermektedir.


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

97

26

24

22

20

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Sekil 35.Tiirk bankacilik sektoriinde 2005 yuli ile 2012 yillar1 arasinda sermaye
veterlilik rasyosu (%)

Kaynak: TBB,2013. Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf, (Erisim Tarihi:
11.04.2013), s.61

Sekil 35’te Tirk bankacilik sektoriinde 2005 yili ile 2012 yili arasinda sermaye
yeterlilik rasyosunun gelisimi goriilmektedir. Sermaye yeterlilik orani, 2005 yili ile
2011 yili arasinda inisli ¢ikisl bir grafige sahiptir. Sermaye yeterlilik oraninmn 2005 y1li
ile 2008 yili arasinda diisme egilimi icerisindedir. 2008 yili ile 2009 yili arasinda
yikselme egilimi icerisinde olan sermaye yeterliligi 2009 yili sonrasinda diigme

egilimine girmistir. Sermaye yeterliligi 2011 yili itibariye artiga gecmistir.

5.2.Bilanco Dis1 islemler ve Golge Bankaciligin Tiirk Bankacilik Sistemi Acisindan

Aciklanmasi

Golge bankacilik, ABD’deki bi¢ciminden farkli olarak uluslararas1 boyutta yer
almaktadir. Nitekim Cin’de golge bankaciligin emareleri, yatirnm ortaklig1 fonlari,
yatirmm ortakligr fonlar1 (trostler) banka kabulleri, refah yonetim iiriinleri (wealth
management products), emanetler, akreditifler ve gayriresmi (enformel) bor¢ verme

yoluyla olmaktadir.
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AB’de ise golge bankacilik, diger finansal arac1 kurumlar (OFI) ¢ercevesindedir.
Ayni zamanda MMF, hedge fon gibi golge bankaciigm ABD’de agrrlikta olan
kurumlarmm ABD’de piyasa hacmi azdir.

Meksika’da ise golge bankacilik uygulamalar1 Sofole kurumlar1 vasitasiyla
goriilmektedir. Sofoleler, Meksika konut kredisi piyasasinda kredi verip, bu kredilere
dayanan menkul kiymet ihra¢ eden kurumlardir ve yapist itibariyle ABD’deki golge
bankacilik uygulamalarina yakm bir yapiya sahiptir.

Japonya’da golge bankacilik islemleri,diger finansal kurumlarin yani sira repo
piyasalarmda Japon para piyasasi aracilari olan Tanshi kurumlari, menkul kiymet finans
kurumlar1 tarafindan gerceklestirilmektedir. Japonya’da da gdlge bankacilik igslemleri
diger finansal kurumlar tarafindan gerceklestirilmektedir.

Polonya’da  gdlge bankacilik islemleri, para bankalar vasitasiyla
uygulanmaktadir.. Para bankalar, genel itibariyle Polonya’da banka lisans1 bulunmadan
mevduat toplayan kurumlardir.

Ispanya’da gblge bankacilik,ispanya’da finansal araci kurumlar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Finansal araci kurumlar,bankalar ile ortak olarak menkul
kiymetlestirme islemlerini ger¢ceklestirmektedir.

Hollanda’da diger finansal araci kurumlar icerisinde 6zel bir yapiya sahip olan
ozel finansal kurumlar (SFI-Special Financial Institutions) mevcuttur. SFI’lar genellikle
vergileme avantajlar1 amaciyla yabanci kurumlarm sahip oldugu kurumlardir.
Hollanda’da finansal amacli SFI” lar, gdlge bankacilik islemlerini yiiriiten kurumlardir.

Hindistan’da golge bankacilik islemlerini diger finansal araci kurumlar
yuriitmektedir. Diger finansal arac1 kurumlar,finansal piyasalarda az bir piyasa payma
sahiptir.

Avustralya’da golge bankacilik uygulamalar1 lisanslhi  finansal kurumlar
tarafindan uygulanmaktadir. Lisansh finansal kurumlar, Avustralya’da genel amaci
aracilik olan ve bazilar1 yatirim bankalar1 gibi davranan kurumlardir. Avustralya’da az
sayida olsa da para piyasast kurumlari, yatirnm bankasi1 gibi davranmakta, repo
piyasalarmdan fonlama ihtiyacini karsilamakta ve varliklar1 genelikle ticari krediler ve
ticarete konu menkul kiymetlerdir.

Diinya’daki golge bankacilik uygulamalarmmm yanmda g¢aligmada arastirilan
Tirkiye’de golge bankacilik islemleri, yapist itibariyle Cin’deki golge bankacilik
islemlerine benzedigi varsayilabilir. Tiirkiye’de golge bankacilik, yapist itibariyle

kendine has bankacilik piyasast ¢ergevesinde arastirilmaktadir. Tiirkbankacilik
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sektoriinde golge bankaciligin tanimi, caligmada bilangco dis1 islemler vasitasiyla
arastirilmaktadir. Bu bolimde Tirk Bankacilik Sektoriinde bilango disi islemlerin

gelismesi ve Tiirk bankacilik sektorii icin golge bankaciligm ana hatlari ¢izilmektedir.

25

20 4

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2003 2010 201 2012

=T oplam Faiz Gelirleri =T 0plam Faiz Giderlen sssmNet Faiz Geliri

Sekil 36.Toplam faiz geliri, toplam faiz gideri ve net faiz gelirinin toplam aktiflere
oraninm 1960-2012 yillar1 aras1 geligimi

Kaynak: TBB,2013. Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf, (Erisim Tarihi:
11.04.2013), 5.65

Sekil 36’da faiz geliri, toplam faiz geliri ve net faiz gelirinin toplam aktiflere
oraninm 1960 yil1ile 2011 y1li arasmdaki gelisimi goriilmektedir. 1970 y1ilindan itibaren
toplam faiz gelirlerinin yiikselme egilimi i¢erisinde oldugu goriilmektedir. Ancak 2001
Krizi sonrasinda ciddi oranda azalamistir. Net faiz gelirinin 2001 Krizi sonrasinda
giderek azaldig1 goriilmektedir. Toplam faiz giderlerinin ise net faiz geliri, toplam faiz
giderleri ile yaklasik olarak ayni gelisme siirecine sahip olmustur ve 2001 Krizi

sonrasmda azalma egilimi i¢erisinde olmustur.
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Sekil 37.1960-2012 yillar1 arasinda net faiz dis1 gelir/toplam aktifler

Kaynak: TBB,2013. Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf, (Erisim Tarihi:
11.04.2013), 5.66

Sekil 37°de net faiz dis1 gelirin toplam aktiflere oraninin 1960 yili ile 2011 yili
arasnda Tiirk Bankacilik Sektoriindeki gelisimi goriilmektedir. Net faiz dis1 gelirin
toplam aktiflere oranmmm 2000’11 yillarin basindan itibaren tekrar yiikselise gecmeye
basladig1 goriilmektedir.

Tablo 27’°de bilango dis1 islemlerin 2004 yil1 ile 2011 yili arasindaki gelisimi yer
almaktadir. Toplam bilango dis1 islemler, 2004 yil1 ile 2011 yil1 i¢erisinde ciddi diizeyde
yikselmistir. Toplam bilangco dis1 islemler 2011 yilinda 2004 yilinda sahip oldugu
diizeyin 10 katinin {izerindedir. Gayrinakdi krediler ise 2011 yilinda 218,5 milyar
TL’lik bir degere sahiptir. Gayrinakdi krediler, 2011 yilinda, 2004 yilindaki diizeyin
yaklagik 4 katma ¢ikmistir. Taahhiitler ise gayrinakdi krediler gibi 2004 y1li ile 2011 y1li
arasinda ciddi diizeyde yiikselen bir ivmeye sahip olmustur. 2011 yilinda, 2004 yilinda
piyasa hacminin yaklasik 15 kat1 bir piyasa hacmine sahip olmustur. Taahhiitler
icerisinde onemli bir yere sahip olan tiirev araglar ise bu donemde ciddi bir artis
siirecine sahip olmustur. 2004 yilinda tiirev araclarin piyasa hacmi 39 milyar TL’den
2011 yilinda bu piyasa hacmi 575,4 milyar TL’ye ulasarak rekor diizeyde bir biiylime

gostermistir.


http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf
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Tablo 27

Bilanco disiislemlerin gelisimi, milyar TL, 2004-2011 yular: arasi
Tiir 2004 2006 2008 | 2009 | 2010 2011
Toplam  Bilanco  Dis1 | 154.6 2774 | 476 579.8 | 1038.1 | 1664.3
islemler
Gayri Nakdi Kredi ve | 55.7 86.7 125.8 | 134 163.6 218.5
Yikiimlilikler
Taahbhitler 98.9 190.7 |350.2 |445.8 | 874.5 1445.8
Tiirev Araglar 39 107.2 | 1964 |251.2 | 391 575.4

Kaynak: BDDK,2012a.Bankacilikta Yapisal Degismeler 2011,Say1 6, Temmuz
2012,Ankara, s.30

Tablo 28
Bilanco disiislemler ve yogunlasma (%)

Bilango dis1 islemler 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010 | 2011
yogunlasmasi

Gayrinakdi kredi ve 52.8 52.6 499 | 478 504 | 485 48.1 46.1 456 | 487
yiikiimliiliikler-ilk 5
Banka

Gayrinakdi kredi ve 743 74 718 | 723 733 71.1 703 702 | 704 | 734
yiikiimliiliikler-flk 10
Banka

Gayrinakdi kredi ve 949 94 91.7 894 86.5 83.7 80.5 80.5 814 84.1
yikiimliiliikler-
Mevduat Bankalari

Gayrinakdi kredi ve 1.7 3 5.3 8.1 112 132 158 14.7 13.1 12
yikiimliiliikler-
Katilim Bankalar1

Gayrinakdi kredi ve 34 3 3 2.4 2.3 4.1 3.7 4.8 5.5 4
ylikiimliliikler-
Kalkinma ve Y atirim
Bankalar1

Tiirev Islemler-ilk 5 639 633 593 553 525 532 55.1 576 63.7 63.7
Banka

Tiirev Islemler-ilk 10 | 81.9 815 79.1 794 78.1 76.5 804 804 84.8 85.7
Banka

Tiirev Islemler- 934 94.8 94.7 923 952 914 96.4 95.8 96.7 96.5
Mevduat Bankalari

Tiirev Islemler- 0.0 0.0 0.7 0.1 0.8 1.4 1.9 2.0 1.5 1.7
Katilim Bankalar1

Tiirev Islemler- 6.6 5.1 4.6 7.6 4.0 7.2 3.7 2.2 1.8 1.9
Kalkinma ve Y atirim
Bankalari

Kaynak: BDDK,2012a.Bankacilikta Yapisal Degismeler 2011,Say1 6, Temmuz
2012,Ankara,s. 44-45
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Tablo 28’de 2002 yil1 ile 2011 yillar1 arasmda bilango dist islemlerin piyasa
yogunlasmasmna ait gelismeler yer almaktadir.Ilk 5 bankanmn gayrinakdi krediler piyasa
pay1 2002 yili ile 2011 y1li arasinda %4.1°lik diisiisle 2011 yilinda %48.7°lik bir orana
sahiptir. Ilk 10 bankanin gayrinakdi krediler piyasa payinda ise 2002 yili ile 2011 y1li
arasinda degisen bir ivmeye sahip oldugu ancak 2011 yilindaki oran, 2002 yilma gore
az bir artiga sahiptir ve 2011 y1l1 itibariyle ilk 10 bankanin sahip oldugu oran %73.4’tiir.

Mevduat bankalarinin gayrinakdi kredilerin piyasa payr 2002 yilindan sonra
ciddi bir diisiis egilimi igerisindedir. %10’dan fazla bir diisiis oranma sahip olan
mevduat bankalarmin gayrinakdi kredi piyasa payir bu donemde ciddi bir atilim
icerisinde olan katilim bankalar1 tarafindan ele gegirilmistir. Nitekim katilim bankalar1
gayrinakdi krediler piyasasmda 2002 ile 2011 yillar1 arasmda ciddi bir biiyiime trendi
icerisindedir. Kalkinma ve yatirim bankalarin gayrinakdi krediler piyasasmndaki pay1
2002 yilindaki oran olan 3.4’iin ¢ok az iizerindedir. Ancak 2010 yilinda %35.5’lik bir
orandan 2011 yilinda %4’e kadar gerilemistir.

Tiirev araglar agisindan ise ilk 5 ve 10 bankanin piyasa payr agismdan 2004
yilindan sonra ciddi bir gerileme donemi igerisine girildigi goriilmektedir. Ancak 2008
yilindan sonra ilk 5 ve 10 bankanin piyasa paylar1 yiikselme egilimi igerisinde olmustur
ve 2011 yili itibariyle ilk 5 ve 10 banka icin swrastyla %63.7 ve %85.7°dir. Ik 5
bankanin piyasa hacminde 2002 yili ile 2011 yillar1 arasinda az da olsa bir gerileme
goriiliirken ilk 10 bankanmn piyasa payinda ise yaklasik %4’liik bir artis yasanmigstir.
Tirev araclarmn piyasa paymda ise mevduat bankalar1 %90’ 1n lizerinde bir piyasa payma
sahiptir. 2002 y1l1 ile 2011 y1li arasinda kalkinma ve yatirim bankalarmin tiirev araglar
piyasasindaki pay1 ciddi oranda bir diislis yasamistir. Piyasadaki bu diisiisten katilim
bankalar1 piyasa paymi kiigiik bir oranda arttirarak yararlanmistir. Ancak esas yarari,
piyasadaki agirligini daha da gelistiren mevduat bankalar1 saglamigstir.

Gayrinakdi krediler, anlam itibariyle nakit olmayan, 6zel sektdr projelerini
finanse eden krediler olarak tanmmlanmaktadir. Nakit kredilerden farki, gayri nakdi
kredi veren bankalarn kendi itibarmi1 da bu kredilerde miisterisine kullandirmasidir.
Gayrinakdi krediler; teminat mektuplari, kabul kredileri ve bankanin miisterilerine

vermis oldugu diger garanti ve kredilerdir (Takan ve Boyacioglu, 2011,s. 167).
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Tablo 29
Gayrinakdi krediler hesabi icinde sektor bazinda risk yogunlagmasi (31.12.2011
itibariyle, milyon TL)

Cari Donem
TP (%) YP (%) | Toplam | (%)

Tarim 750 1,0 967 0,9 1.718 0,9
Cifteilik ve 603 0,8 923 0,8 1.526 0,8
Hayvancilik
Ormancilik 135 0,2 26 0,0 161 0,1
Balik¢1lik 13 0,0 18 0,0 31 0,0

Sanayi | 24.191 30,8 | 54.592| 483 | 78.783 41,1
Madencilik ve 1.639 2,1 2921 2,6 4.559 2,4
Tasocakgiligi
Imalat Sanayi 18.487 23,5 | 43.712| 38,7 | 62.199 32,5
Elektrik, Gaz, Su 4.066 52 7.959 7,0 | 12.025 6,3

ingaat | 18.047 23,0 | 18.194| 16,1 | 36.241 18,9
Hizmetler | 31.905 40,6 | 30.514 | 27,0 | 62.420 32,6

Toptan ve Perakende 14.889 19,0 10.413 9,2 | 25.302 13,2
Ticaret

Otel ve Lokanta 754 1,0 650 0,6 1.404 0,7
Hizmetleri

Ulastirma ve 2.653 3,4 4.618 4,1 7.271 3,8
Haberlesme

Mali Kuruluslar 10.385 13,2 11.655| 10,3 | 22.040 11,5
Gayrimenkul ve 1.075 1,4 1.344 1,2 2.419 1,3
Kiralama Hizmetler1

Serbest Meslek 583 0,7 460 0,4 1.043 0,5
Hizmetleri

Egitim Hizmetleri 96 0,1 86 0,1 183 0,1
Saglik ve Sosyal 1.471 1,9 1.287 1,1 2.758 1.4
Hizmetler

Diger 3.663 4,7 8.774 7,8 | 12.437 6,5

Toplam | 78.557 | 100,0 | 113.042 | 100,0 | 191.599 | 100,0

Kaynak: TBB, 2012b. Bankalarimiz 2011, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaym no.284,
Mayis 2012,Istanbul,s.I1-256
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Tablo 29°da gayri nakdi kredilerin sektdrler bazmda risk yogunlagmasi yer
almaktadir. 31 Aralikk 2011 tarihi itibariyle gayrinakdi kredilerin risk bazinda
yogunlastig1 sektor %41,1 ile sanayi sektorii yer almaktadir. Sanayi sektotinii %32,6’luk
oranla hizmet sektori ve %32,5’luk oranla imalat sanayide gayrinakdi kredilerin
yogunlastig1 goriilmektedir.

Gayri nakdi kredilere ait islemler karsi tarafa banka miisterisinin bankanin da
itibarm1 kullanarak garanti vermesi amaci tagimaktadir. Taahhiitler, genel c¢ercevesi
itibariyle yiiksek itibarli miisterilere verilen ve bankanin borg¢luya belirli miktardaki
fonu belirli bir faiz ve siire i¢cin O6nceden belirlenmis faiz oranindan bor¢ verdigi
sozlesmelerdir (Go¢gmen, 2004, s.7). Taahhiitler icerisinde yer alan en biiylik kalem
tirev araglardir. Tiirev araclar tanmm itibariyle diger bir varliga dayanan ve dayandigi
varliga yonelik nakit akiglarma dayanan bilango dis1 islemler olarak tanimlanmaktadir.
Tiirev araclar vadeli doviz alim satim islemleri, para ve faiz swaplari, future
sozlesmeleri, para-faiz opsiyonlar1 gibi islemlerden olugsmaktadir (Takan ve Boyacioglu,
2011,s.104).

Tiirkiye’de tiirev araglar piyasasmmm kokeninin 1 Mayis 1984 yilindaki T.C.
Merkez Bankasi’nin forward islemlerine dair verdigi izne dayandigini belirtmektedir.
Bu piyasada forward islemleri iznin ardindan 1985’te baslamis, 28 Kasim 1995 yilinda
Piyasalar Genel Miidiirliigli’nce vadeli doviz alim satinlari ilk defa yapilmistir
(Asikoglu ve Kayahan, 2008)..

VOB(Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi)’un kurulumu igin ilk adimlar 1999
yilinda atilmistir ancak VOB,2005 yilinda aktif hale ge¢mistir. 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 iilkelerde spot piyasalarin yaninda vazgegilmez bir
unsur olarak goriilen vadeli islem piyasalarinin eksikligi iilkemizde uzun
villardan beri hissedilmistir. Bu eksikligin giderilmesini teminen, 1999 yilinda
2499 sayith Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 40'tnci maddesinde 4487 sayil
Kanunla degisiklik yapilarak, iilkemizde vadeli islem ve opsiyon borsast
kurulabilmesi igin gerekli yasal altyapi olusturulmustur.Soz konusu madde
uyarmmca hazirlanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma
Esaslart Hakkinda Yonetmelik, 23/02/2001 tarih ve 24327 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmis ve 19/10/2001 tarih ve 24558 sayili


http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=8&pid=2&subid=0
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Resmi Gazete'de yayimlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB) unvani altnda bir vadeli islem
borsast  kurulmasi  kararlastiriimistirVadeli  islemler borsasi diinyadaki

gelismelere paralel olarak anonim sirket seklinde yapilandiriimis ve 04/07/2002

tarihinde Ticaret Siciline tescil edilerek tiizel kisilik kazanmistir. 27/03/2004

tarih ve 25415 sayih Resmi Gazete'de yayimlanan Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi1 Yonetmeligi ile de Borsa'nmin ¢alisma kural ve esaslari belirlenmistir.

05/03/2004 tarihinde faaliyet izni verilen Borsa, 04/02/2005 tarihinde resmi

olarak faaliyetlerine baslamuistir.

Ancak VOB’un IMKB ile ayn1 ¢at1 altinda olmamasi ve sézlesme boyutlarinin
diisik olmasi, VOB’un gelisiminin istenilen diizeyde olmamasma neden olmustur
(Asikoglu ve Kayhan,2008). Ancak &zellikle 2013 yili basinda Borsa Istanbul olarak
IMKB’nin ¢ehresinin degismesi ve VOB un da Borsa Istanbul catis1 altina tagmmasi,
VOB’un gelisme potansiyelini arttirabilecegine iliskin yorumlanabilir.

1999 yili ile 2010 yili arasinda Tiirk Bankacilik Sektorii’nde bankalarin tiirev
iirtinleri kullanma amaglarini belirlemeyi amaglamistir. Cikan sonuglar igerisinde tiirev
driinleri kullanmay1 etkileyen faktorler arasinda 6zkaynak karlilig1 da yer almaktadir
(Anbar ve Alper, 2011)

Tiirk Bankacilik Sektoriinde bankalarm genellikle bilanco igerisinde doviz kuru
icin acik (kisa) pozisyon alp, tiirev araglar ile bu agik kisa) pozisyonu fazla (uzun)
islemler alarak dengelemektedir(BDDK,2012a, s.19).

Golge bankaciligin, Tirkiye i¢in sistematik olarak tanimlamak agismdan golge
bankaciligin, bankacilik sektoriine biitiinlesik bir sistem oldugu ve 2001 sonrasinda
alman kat1 yasal diizenlemeler ¢ercevesinde bankacilik piyasasmin genel yapismimn
degistigi varsayilarak yapilmaktadir.

Golge bankaciligin, Tiirkiye’de gelisimi acisindan 2001 sonrasinda bankacilik
sektoriinde yiliksek sermaye yeterlilik orani, karliligin  diismesi, bankacilik
konsantrasyonunun yiikselmesi olarak gosterilebilir. Nitekim 5411 Sayili Bankacilik
Kanunu ile bankacilik sektoriinde kati kurallar ve denetimler devreye girmistir. Ayni
zamanda yasal diizenlemeler, bankacilik sektoriinde rekabetin azalmasma neden
olmustur. Yiiksek sermaye yeterliligi ihtiyaci, kat1 diizenlemeler, rekabet kaybi, net faiz
geliri gibi kalemlerde yasanan azalmalar ve maliyetlerin fazlalasmasi gibi unsurlar
cercevesinde Tiirk bankacilik sektoriinde bankacilik aktivitelerinin, bilanco dis1 alana

kaydirilmasi incelenmektedir. Bilango dis1 alanlar olarak ise gayri nakdi krediler, ve



105

taahhiitler ile bankalarin 6zkaynak karlhilig1 arasindaki iligki aragtirilmaktadir. Calismada
Tiirkiye i¢in tanimlanan golge bankaciligin ¢esidi i¢sel golge bankacilik 6zelligi
gostermektedir. Ayn1 zamanda Hu ve Mahendran (2011) yaklasimmda oldugu gibi
Tiirkiye’de Cin’deki garanti, kefalet vs. gibi bankalarin bilango dis1 islemlerinin golge

bankacilik unsuru oldugu varsayilmaktadir.

5.3.Tiirkiye’de Bilango Dis1 Islemlerin Yasal Olarak Denetlenmesi ve Takibi

Bilanco dis1 islemlerin Tiirkiye’de yasal olarak diizenlenmesi hususunun
anlasilmasi, Tirkiye’de golge bankaciligin altyapisinin diger iilkelerdeki golge
bankacilik altyapilarindan farkini ortaya koymak admma 6nem tasimaktadir.

Tiirkiye’de bilanco dis1 islemler, 2001 Krizi sonrasinda ciddi diizeyde
BDDK’nin ve denetimin agirligmin artmasina paralel olarak denetlenmektedir.
BDDK’nin 1 Kasim 2006 tarihli “Bankalarca Kredilerin Ve Diger Alacaklarin
Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmelik” ¢ergevesince bankalarca bilanco disi islemlere karsilik ayrilacak
karsilik belirlenmistir. Bu yonetmelik uyarmca bilanco dist islemler i¢in ayrilacak
kargiliklar krediler ve diger alacaklarm belirli gruplara ayrilmasma dayanmaktadir.
krediler ve diger alacaklar ilgili yOnetmelik hiikiimlerince 5 grup altinda
toplanmaktadir. Bu 5 grup standart nitelikli krediler ve diger alacaklar, yakin izlemedeki
krediler ve diger alacaklar, tahsil imkan1 sinirli krediler ve diger alacaklar,tahsili stipheli
krediler ve diger alacaklar ve zarar niteligindeki krediler ve diger alacaklardir. ilgili
yonetmelikte bu gruplarm veya smiflandirmanin tanimlanma ve smiflandirilmasi

asagida yer aldig1 sekilde ilgi yonetmelikte belirlenmistir.

Birinci Grup:Standart Nitelikli Krediler ve Diger Alacaklar:

1)Kredilendirilebilir nitelikte finansman yapisina sahip gercek ve tiizel kisilere
kullandirilan,

2) Anapara ve faiz 6demeleri, bor¢lusunun 6deme giiciine ve nakit akimma gore
yapilandirilan,

3) Odemeleri siiresinde yapilan, gelecekte de geri 6deme sorunlar1 beklenmeyen,

tamamen tahsil edilebilecek nitelikte olan,
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4) Bor¢lusunun kredi degerliliginde zayiflama tespit edilmemis olan ve zafiyet
belirtisi bulunmayan,
olarak belirtilmektedir (Resmi Gazete,2006,s.2). Ikinci grupta ise ilgili yonetmelikte

yakin izlemedeki krediler ve diger alacaklar yer almaktadir.

ikinci Grup: Yakin izlemedeki Krediler ve Diger Alacaklar:

1)Kredilendirilebilir nitelikte finansman yapisina sahip gercek ve tiizel kisilere
kullandirilmis olan ve anapara veya faiz 6demelerinde halihazirda herhangi bir
sorun bulunmayan, ancak, bor¢lunun 6deme giiciinde veya nakit akiminda
olumsuz gelismeler gozlenmesi ya da bunun gercekleseceginin tahmin edilmesi
veya krediyi kullanann 6nemli 6lciide finansal risk tasimasi gibi nedenlerle
yakindan izlenmesi gereken veya,

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

3-Geri o0denmesi kuvvetle muhtemel bulunmakla beraber, mazur goriilecek
cesitli nedenlerle anapara veya faiz 6demelerinin tahsili, vadelerinden veya
odenmesi gereken tarihlerden itibaren otuz giinden fazla geciken ancak Ugiincii
Grupta smiflandirilma i¢in gerekli gecikme siiresi kosulunu tagimayan veya,

4) Borclusunun kredi degerliligi zayiflamamis olmakla birlikte diizensiz ve
kontrolii gii¢ bir nakit akim1 yapisma sahip olmasi nedeniyle zafiyete ugrama
ithtimali yiiksek olan

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

Uciincii Grup: Tahsil Imkam Smirh Krediler ve Diger Alacaklar ;

1) Bor¢lusunun Ozkaynaklarmin veya verdigi teminatlarin borcun vadesinde
odenmesini kargilamada yetersiz bulunmasi nedeniyle tamammin tahsil imkani
smirli olan ve gozlenen sorunlarm diizeltilmemesi durumunda zarara yol agmasi
muhtemel olan veya,

2) Borg¢lusunun kredi degerliligi zayiflamis olan ve kredinin zafiyete ugramis

oldugu kabul edilen veya,
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3) Anaparanm, faizin veya her ikisinin tahsili vadesinden veya Odenmesi
gereken tarihlerden itibaren doksan giinden fazla geciken ancak yiiz seksen giinii
gecmeyen veya,

4) Bor¢lusunun isletme sermayesi finansmaninda veya ilave likidite yaratmada
sikintilar yasamasi gibi nedenlerle anaparanin veya faizin veya her ikisinin
bankaca tahsilinin vadesinden veya ddenmesi gereken tarihten itibaren doksan
giinden 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 6denmesi veya tasfiyesi muhtemel gériinmeyen veya,
2) Vadesi gelen veya Odenmesi gereken kredi tutarlarmmn tamammin kredi
sozlesmesinde yer alan hususlar g¢ercevesinde banka tarafindan tahsilinin
saglanamayacagi kuvvetle muhtemel olan veya,

3) Bor¢lusunun kredi degerliliginin 6nemli 6lciide zayifladigi ve zafiyete
ugradig1 kabul edilen, ancak birlesme, yeni finansman bulma imkani veya
sermaye artirimi gibi olanaklarin bor¢lunun kredi degerliligine ve kredinin tahsil
kabiliyetine yapmasi beklenen katki nedeniyle heniiz tam anlamiyla zarar niteligi
tagimadig diisiiniilen veya,

4) Anapara veya faizin ya da her ikisinin vadesinden veya ddenmesi gereken
tarihten itibaren tahsilinin gecikmesi yiiz seksen giinii gecen, ancak bir yili
gecmeyen

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

Besinci Grup: Zarar Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar

1) Tahsilinin miimkiin olmadigina kanaat getirilen veya,

2) Ana paranin veya faizin veya her ikisinin vadesinden veya 6denmesi gereken
tarihten itibaren tahsili bir y1ldan fazla gecikmis olan veya,

3) Ugiincii ve Dordiincii Gruplarda belirtilen dzellikleri tasimakla birlikte, vadesi
gelen ve 0denmesi gereken alacak tutarlarmin tamaminmn bir yili asacak bir

siirede tahsilinin saglanamayacagmin kuvvetle muhtemel olmasi nedeniyle
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zafiyete ugramis olduguna ve bor¢lusunun kredi degerliligini tam anlamiyla

yitirdigine banka tarafindan kanaat getirilen
krediler ve diger alacaklar olarak tanimlanmaktadir (Resmi Gazete,2006,s.4)

Ilgili yonetmelikte standart gayrinakdi krediler ve yukarida yer alan gruplara
gore smiflandirilan gayrinakdi kredilerin takip edilmesi ve bu islemlerin riskinin
minimize edilmesi amaciyla bankalarm aymrmasi gereken tutarlar asagidaki sekilde 2
gruba ayrilarak belirlenmekte ve {i¢lincii,dordiincii ve besinci gruba ayrilan nakdi ve
gayrinakdi krediler i¢in belirlenen karsiligm ayrilmasi zorunlu tutulmaktadir;

a) Standart nitelikli nakdi kredileri toplammin yiizde biri (% 1) ve teminat

mektuplari, aval ve kefaletleri ile diger gayrinakdi kredileri toplammin binde

ikisi (% 0,2) oraninda,

b) Yakim izlemedeki nakdi kredileri toplammin yiizde ikisi (% 2) ve teminat

mektuplari, aval ve kefaletleri ile diger gayrinakdi kredileri toplammin binde

dordii (% 0,4) oraninda (Resmi Gazete,2006,s.7);

a) Uciincii Gruba alindig: tarihten itibaren en az yiizde yirmisi (% 20),

b) Dordiincii Gruba alindig tarihten itibaren en az yiizde ellisi (% 50),

c¢) Besinci Gruba alindigi tarihten itibaren yiizde yiizii (% 100),

belirlenmektedir (Resmi Gazete,2006,s.9)

Ilgili yonetmelikte ayn1 zamanda nakdi kredisi donuk alacak haline déniistiiriilen
miisteriye ait olan gayri nakdi ve tiirev aracinmn da nakdi kredisinin donuk alacak
kapsamma almmasini takiben donuk alacak kapsamina almmas1 dngoriilmektedir. ilgili
yonetmelik maddesinde bu durum asagida yer aldig1 sekilde belirtilmektedir;

..bir kredi miisterisinin herhangi bir nakdi kredisinin donuk alacak haline

doniismesi nedeniyle gayri nakdi kredisinin veya bu miisteriyle ilgili olarak

“Tiirev Finansal Araglardan Alacaklar” hesaplarinda izlenen tutarlarin da donuk

alacak kapsamma almmasi durumunda, bunlarin Bankalarin Kredi Islemlerine

Iliskin Yonetmelikte belirtilen krediye doniistirme oranlariyla ¢arpilmasi

suretiyle bulunacak tutar iizerinden Ozel karsilik ayrilir. Ancak, gayrinakdi

kredinin veya tlirev finansal araclardan alacaklarin nakde doniistiigli andan
itibaren, nakde doniisen tutarm tamami donuk alacak olarak dikkate alinir

(Resmi Gazete,2006,s.10).

BDDK tarafindan sermaye ytlikiimliiliigii ve takibi konusunda ilgili yonetmelikte
bankalar tarafindan teminatlar, dort grup altinda siniflandiriimaktadir.
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Birinci grup teminatlar; rehin ya da temlik s6zlesmesi diizenlenmis olan nakit,
mevduat,altin  depo hesaplari,genellikle devlet kurumlar1 tarafindan ihra¢ edilen
bono,tahvil ve buna benzer menkul kiymetlerden elde edilen repo kazanglari, B tipi
yatirmm fonu, OECD bankalarma verilen gayrinakdi kredileri icermektedir. fkinci grup
teminatlar ise altin haricindeki kiymetli madenleri, borsaya kote hisse senetleri ve (A)
tipi yatirrm fonu katilma belgeleri, 6zel sektor tahvillerini ve varliga dayali menkul
kiymetleri, kredi riskine karsi koruma saglayan kredi tiirev anlagsmalarmi, paraya tahvili
kolay menkul kiymetler ile emtiay1 temsil eden kiymetli evrak, piyasa degerini asmayan
tutarda rehinli her tiirli emtia ile menkulleri gibi teminatlari,gayrimenkul
ipotegi,kambiyo senetleri gibi teminatlar1 igermektedir.Ugiincii grup teminatlar ise
ticari isletme rehini, diger ihracat vesaiki, tasit,tagit hat ve ticari tasit plaka rehini,ucak
ve gemi ipotegi, kredibilitesi bor¢lununkinden daha yiiksek gercek ve tiizel kisilerin
kefaletlerini ve gergek ve tiizel kisilerden alman diger senetleri icermektedir. Dérdiincii
grup teminatlar ise ilgili yonetmelikte belirtilen ve kategorize edilen ii¢ grup teminatin
icerisine dahil edilmeyen teminatlardir (Resmi Gazete,2006,s.10-12).

Ilgili yonetmelikte teminatlarm sermaye karsihigida dikkate alinma oranlar:
asagidaki sekilde belirtilmektedir;

...Ugiincii, Dérdiincii ve Besinci Grupta izlenen donuk alacak tutarindan, asagida

belirtilen dikkate almma oranlarinda indirilerek, 6zel karsiliga tabi alacak tutar

hesaplanir. Ozel karsilia tabi alacak tutarmin belirlenmesi islemi, her bir borglu
icin bankanin miinferit alacagr ve o borg¢lunun teminatlarinin degerlenmis
tutarlar1 esas almarak yapilir.

Birinci grup teminatlarin dikkate almma orani : Yiizde yiiz (% 100)

Ikinci grup teminatlarmn dikkate alinma oran1 : Yiizde yetmis bes (% 75)

Ugiincii grup teminatlarin dikkate almma orani : Yiizde elli (% 50)

Dordiincii grup teminatlarin dikkate alinma orani : Yiizde yirmi bes (% 25)

(Resmi Gazete,20006,s.13).

Ilgili yonetmelikte belirlenen sartlara gore teminatm ilgili degerlenmis kismi ve
ayrilacak olan karsilik arasindaki iliski asagida yer aldig1 gibi belirlenmistir;

...Teminatin degerlenmis tutar1 belirlendikten sonra, bu tutarin bankanin

tamamen tasarrufunda ve nakde donistiiriilebilecek olan kismi, 6zel karsiliga

tabi olan alacak tutarmin belirlenmesinde dikkate almir. Teminat tizerinde banka

disinda bir bagka tarafin hakki veya tasarrufu mevcut ise bankanin tasarrufunda
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bulunmayan tutar, 6zel karsiliga tabi olan alacak tutarmin belirlenmesinde

dikkate almmaz (Resmi Gazete,2006,s.13).

Ilgili yonetmeligin iiglincii fikrasi, bilango dis1 araglarm beklenenden fazla
olarak bankalarca kullanilmasi iizerine odaklanmaktadir. Ilgili ydnetmelik fikras:
asagida yer aldig1 sekildedir.

Teminat mektuplari, kabul kredileri, akreditif taahhiitleri, cirolar, menkul kiymet

ithracinda satin alma garantileri, faktoring garantileri, diger garanti ve kefaletler

ve teminat mektupsuz prefinansman kredileri toplami, Bankalarm

Ozkaynaklarmna iliskin Yonetmelikte belirlenen usul ve esaslar gercevesinde

hesaplanan 6zkaynagm on katini1 asan bankalar, standart nitelikli tiim gayrinakdi

kredileri icin genel karsilik oranmi binde {i¢ olarak uygularlar. Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurulu, bu orana bagli olmaksizin sermaye yeterliligi

standart oranini dikkate alarak ayni ya da daha yiiksek bir oranda genel karsilik

ayrilmasini zorunlu tutabilir. (Resmi Gazete,2006,s.8)

Bu fikrada yer aldig1 sekilde 6zkaynaklarm on katmni gegen tiim gayrinakdi
krediler i¢in binde ii¢ oraninda karsihik ayrilmak zorunda olundugunun alt1
cizilmektedir.

Tiirev araclar i¢cin ise ilgili yonetmelik fikras1 asagida yer almaktadir. Tiirev
araglar i¢in ayrilacak tutar,krediye doniistiiriilme islemi sonrasinda belirlenmektedir.

“Tiirev Finansal Araglardan Alacaklar” hesaplarinda izlenen tutarlar, Bankalarmn

Kredi Islemlerine Iliskin Yonetmelikte belirtilen krediye doniistiirme oranlariyla

carpilmak suretiyle bulunacak tutar iizerinden, nakdi krediler i¢in gecerli olan

genel karsilik orani uygulanmak suretiyle genel karsilik hesaplamasinda dikkate

almir (Resmi Gazete, 2006,s.8).

2006 yilindaki ilgili yonetmelige 21 Eyliil 2012 tarihinde “Bankalarca Kredilerin
Ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi Ve Bunlar i¢in Ayrilacak Karsiliklara
Iliskin Usul Ve Esaslar Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasma Dair
Yonetmelik” c¢ergevesinde ek maddeler eklenmistir. 2012 yilinda ¢ikarilan bu
yonetmelikte ;

..bir kredi miisterisinin herhangi bir nakdi kredisinin donuk alacak haline

doniismesi nedeniyle gayri nakdi kredisinin veya bu miisteriyle ilgili olarak

“Tiirev Finansal Araglardan Alacaklar” hesaplarinda izlenen tutarlarin da donuk

alacak kapsamma almmasi durumunda, bunlarin Bankalarin Kredi Islemlerine

Iliskin Yonetmelikte belirtilen krediye doniistirme oranlariyla g¢arpilmasi
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suretiyle bulunacak tutar iizerinden Ozel karsilik ayrilir. Ancak, gayrinakdi

kredinin veya tlirev finansal araclardan alacaklarmn nakde doniistiigli andan

itibaren, nakde doniisen tutarm tamami donuk alacak olarak dikkate alinir

(Resmi Gazete,2012a,s.1).

BDDK’nin 2012 tarihli ek yonetmeligi cercevesinde dikkat ¢eken en Onemli
husus, 1 Ocak 2015 tarihine kadar 6zellikle bilango dis1 islemlere ait genel karsilik
uygulamalarmin daha da agirlastirilmis olmasidir. Ilgili yonetmelikte gegici madde
olarak yer alan ve 1 Ocak 2015 tarihine kadar gecerli olan uygulamada 6zellikle bilanco
dist islemlere ek karsilik artig1 getirilmistir. Yasanan kiiresel krizin bilanco dis1 islemler
nedeniyle olugsmasmin etkisi goriilen bu ge¢ici madde asagida yer aldig1 sekilde ilgili
yonetmelige eklenmistir:

Bankalar bu Yonetmeligin yiiriirliige girdigi tarihten onceki en son ay sonu

itibarwla genel karsilik hesapladiklar: standart nitelikli ve yakin izlemedeki

nakdi krediler ile teminat mektuplari, aval ve kefaletleri ile diger gayrinakdi
krediler i¢cin 7 nci maddenin birinci fikrasinda belirtilen oranlar tizerinden
hesaplanan genel karsilik tutarlarinin 31/12/2012 tarihine kadar en az %40 n1,

31/12/2013 tarihine kadar en az % 60’1, 31/12/2014 tarihine kadar en az %

80’ini, 31/12/2015 tarihine kadar % 100 tinii aywir. (Resmi Gazete ,2012a,s.2)

Opsiyonlar i¢cin BDDK tarafindan 28 Haziran 2012 tarihinde ¢ikarilan
“Opsiyonlardan Kaynaklanan Piyasa Riski I¢in Standart Metoda Gore Sermaye
Yiikiimliiliigii Hesaplanmasma Iliskin Teblig” ¢ercevesinde opsiyonlarin piyasa riskini
O0lcmek amaciyla gelistirilen metodlar ve uygulama kurallarn irdelenmistir.
Opsiyonlarm, bankalar i¢cin hesaplanmasi hususunda kullanilan metodlar BDDK
tarafindan belirtildigi sekildedir ve opsiyonlarm piyasa riskini 6l¢gmede kullanilabilecek
alternatif metotlar asagida belirtildigi sekilde uygulanmaktadir;

a) Sadece opsiyon sozlesmesi satin alan bankalar basitlestirilmis metodu

kullanabilirler,

b) Opsiyon sozlesmesini ayrica satan/vazan bankalar delta faktorii ile

agirliklandirma metodunu veya senaryo metodunu kullanmak zorundadir.

(2) Portfoy faaliyetleri biiyiik olciide opsiyon alim-satimina dayali olan

bankalarin daha gelismis metotlar: kullanmalar: gerekmektedir (Resmi Gazete

,2012b,5.3)

Ilgili yonetmelikte yer alan opsiyon pozisyonlari ve uygulamasina dair genel hiikiimler

Tablo 30’da yer almaktadr.
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[lgili yonetmelikte yer alan opsiyon pozisyonlari ve uygulamasi
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Pozisyon

Uygulama

So6zlesmeye konu varliga iliskin uzun
pozisyon ve uzun satim opsiyonu
veya

So6zlesmeye konu varliga iliskin kisa

pozisyon ve uzun alim opsiyonu

Sermaye yiikiimliiliigi, s6zlesmeye
konu varligm piyasa fiyati ile spesifik ve
genel piyasa riski oranlar1 toplamnin
carpimindan, karda opsiyonun gercek

degerinin ¢ikarilmasi suretiyle bulunur.

Uzun alim opsiyonu

veya Uzun satim opsiyonu

Sermaye yiikiimliiliigi, asagidakilerden
kiiclik olanidir:

Sozlesmeye konu varligm piyasa fiyati
ile spesifik ve genel piyasa riski oranlari
toplamnin ¢arpimi

Opsiyonun piyasa fiyati

Kaynak:Resmi Gazete,2012b. Opsiyonlardan Kaynaklanan Piyasa Riski Igin Standart

Metoda Gére Sermaye Yiikiimliiliigii Hesaplanmasma Iliskin Teblig, 28 Haziran 2012,

Resmi Gazete 28337,s. 3

Basitlestirilmis metot, sinirli sayr ve c¢esitte opsiyon sdzlesmesi satn alan

bankalar tarafindan kullanilarak, ayrilacak sermaye tutari belirlenmektedir. lgili

yonetmelikte yer alan hesaplama sartlar1 asagidaki gibidir;

Basitlestirilmis metot, sinirli say1 ve cesitte opsiyon sodzlesmesi satin alan

bankalarm opsiyon pozisyonlarma goére basitlestirilmis metotu kullanmalari

gerekmektedir. Sermaye yiikiimliiliigii, bankanin sahip oldugu her bir miinferit

opsiyon pozisyonu i¢in hesaplanir. Bulunan rakam, opsiyon sdzlesmesine konu

varligm tiirline gore, standart metot ile hesaplanan ilgili sermaye ytlikiimliiliigline

eklenir (Resmi Gazete,2012b,s.3).

Ayni zamanda bankalar tarafindan ilgili yonetmelikte belirtilen diger bir

alternatif hesaplama yontemi olan Delta Faktorii ile Agirliklandirma Metodu da

kullanilabilmektedir. Delta Faktorii ile Agirliklandirma Metodu ilgili yonetmelikte

asagida yer aldig1 sekilde belirtilmistir;

..Dolayli sermaye yikiimliiliigli hesaplamasi, opsiyon yazicis1 bankalarm,

opsiyonlarmimn delta esdegerlerini opsiyona konu varliga iliskin bir pozisyon

olarak bu varligin tabi oldugu riskler g¢ergevesinde Yonetmeligin genel piyasa
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riski, spesifik risk, kur riski ve emtia riski i¢cin sermaye yiikiimliligi

hesaplamalarina dahil etmelerini ifade eder. Bu islemde alim opsiyonlar

sozlesmeye konu varlikta uzun; satim opsiyonlari ise sézlesmeye konu varlikta
kisa pozisyon olarak dikkate alnir (Resmi Gazete,2012b,s.3-4).

BDDKtarafindan bankalarm opsiyon riskine yonelik sermaye yiikiimliligi
hesaplamasinda basitlestirilmis ve Delta faktorii ile agirliklandirma metodunun yani sira
gama ve vega riskleri de kullanilabilmektedir.

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

...Gama riski i¢in sermaye yiikiimliiliigii, net negatif gama etkilerinin mutlak
degerleri toplamma esittir. Ayn1 varliga dayal her bir opsiyon pozitif veya
negatif bir gama etkisine sahiptir. Her bir finansal ara¢ i¢in, miinferit 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 miinferit opsiyon i¢in gama etkisi;

a) GE: Gama Etkisini

b) FD: Fiyat Degisimini (Opsiyon sozlesmesine konu varligin fiyatindaki

degisim) ifade etmek iizere asagidaki formiil ile bulunur:

Gama Etkisi = 1/2 x Gama x (FD)2

(Resmi Gazete,2012b,s.4).

Gama riskine gore yapilan hesaplamada hisse senedi ve hisse senedi endeks
opsiyonlari, Yabanci para ve altin opsiyonlari, emtiaya dayah opsiyonlar i¢in igin,
sozlesmeye konu varligm piyasa degeri yiizde sekiz ile c¢arpilir (Resmi
Gazete,2012b,s.5).

Opsiyonlar i¢cin sermaye yiikiimliiliigliniin hesaplanmasi i¢in basitlestirilmis
metot, Delta Faktorii ile Agirliklandirma Metodu, Gama riskine gore olan metotlarin
yan1 sira vega riskine gore hesaplamada yer almaktadir. Vega riskinin hesaplanmasi
amaciyla ilgili yonetmelikte yer alan hesaplama metodu asagida yer aldig1 sekildedir;

..Vega riski i¢cin sermaye yiikiimliliigli, ayn1 varliga dayali opsiyonlarin

miinferit sermaye yiikiimliliiklerinin mutlak degerleri toplanmak suretiyle

bulunur. Ayni1 varliga dayali opsiyonlarin miinferit sermaye yiikiimliiliileri, ayni
varliga dayali opsiyonlara ait vegalarin toplammin volatilitenin + ylizde
yirmibesoraninda nisbi kaymasi ile ¢arpilmasi yoluyla hesaplanir (Resmi Gazete

2012b,s5).
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Opsiyonlara ait sermaye yiikiimliliiglin belirlenmesi hususunda yukarida yer
alan hesaplama metotlarmm yani swa 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 portfoylerine

sahip bankalar, opsiyonlar i¢in piyasa riskleri karsilifinda bulundurmalar

gereken sermaye tutarmi hesaplarken, senaryo metodu kapsaminda senaryo
matrisi analizini kullanabilirler. Bu metoda gore bankalar, sermaye
yikiimliiliiglinii hesaplamak amaciyla, opsiyonun dayandigi sozlesmeye konu
varligin fiyati/oran1 ile bunlarm volatilitesi gibi risk faktorlerindeki esanh
degisimler icin matris kullanarak, opsiyon portfoylerinin yeniden degerlemesini
yaparlar. Bu islem, opsiyon portfoyilindeki risk faktorlerine iligkin sabit degisim
araliklar1 belirlenerek ve daha sonra matris lizerinde yer alan muhtelif
noktalardaki portfoy degeri degisimleri dikkate almarak gergeklestirilir...

Matrisin hesaplanmasmi miiteakip her bir hiicre, opsiyon ve sdzlesmeye konu

korunma aracinin net kar/zararmi igerir. Her bir sozlesmeye konu varlik igin

sermaye yiikiimliiliigii, matrisin igerdigi en biiylik kayip olarak dikkate alinir

(Resmi Gazete,2012b,s.5-6) .

Ilgili yonetmelikte de yer alan hesaplama ydntemlerinin yani swra bankalar
teta,ro gibi riskleri de hesaplayabilmekte ve izleyebilmektedir. Ancak bu durumda ilgili
yontemelikte yer alan risk Olciim metodlarnda risk hesaplama ydntemlerinde yer
almasa da BDDK’ye bildirmek ile yiikiimliidiir (Resmi Gazete,2012b,s.6).

Opsiyon sozlesmelerine konu varligin déviz ya da emtia olmasi durumunda
sermaye yiikiimliligli hesaplanirken doviz ve emtia i¢cin sirasiyla %8 ve %15 oranlar1
uygulanmaktadir (Resmi Gazete,2012b,s.3).

BDDK tarafindan ¢ikarilan bilanco dis1t menkul kiymetler ile ilgili 28 Haziran
2012 Tarihli “Menkul Kiymetlestirmeye iliskin Risk Agirlikli Tutarlarm Hesaplanmasi
Hakkinda Teblig” ile yeni diizenlemelere gidilmistir. Ilgili ydnetmelikte yer alan
degisiklikler asagida yer aldig1 sekildedir; Kredi kalitesi kademesine gore belirkenen
risk agirlikl tutarlar asagida yer aldigi sekildedir;

«.bir menkul kiymetlestirme veya yeniden menkul kiymetlestirme pozisyonunun

risk agirlikll tutart.... tespit edilen kredi kalitesi kademesine tekabiil eden risk

agirhgmmin  risk tutari ile c¢arpilmasit yoluyla hesaplanir (Resmi Gazete

,2012¢,5.8).
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Risk agirlikli tutarn smiflandirilmas: konusunda  kredi kalitesi kademesi,
menkul kiymetlestirme pozisyonu ve yeniden menkul kiymetlestirme pozisyonu dikkate
almmaktadrr. Risk agirlikli tutarm belirlenmesi i¢cin 1ilgili yonetmelikte yer alan

miktarlar Tablo 31°de yer almaktadir.

Tablo 31

[lgili yonetmelikte yer alan risk agirlikly tutarin belirlenme olciitleri

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

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

pozisyonu

Not:4 numara, kisa vadeli kredi derecelendirmeleri disindaki kredi derecelendirmeleri
icindir.

Kaynak: Resmi Gazete,2012c. Menkul Kiymetlestirmeye Iliskin Risk Agirlikli Tutarmn
Hesaplanmas1 Hakkinda Teblig,28 Haziran 2012, Resmi Gazete Say1 28337,s.8

Bilanco dis1 islemlerin menkul kiymetlestirme pozisyonuna iligskin risk tutarinin
hesaplanmasi hususunda ilgili yonetmelikte yer alan hesaplama tutar1 asagida yer aldigi
sekildedir;

...Bilang¢o dis1 menkul kiymetlestirme pozisyonuna iligkin risk tutari, s6z konusu

islemin nominal degerinin bu Tebligde belirtilen krediye doniistiirme orani ile

carpilmasi yoluyla hesaplanir. Aksi belirtilmedik¢e bu oran ylizde yiiz olarak
dikkate almir (Resmi Gazete,2012c,s.8)

Basel III cergevesinde BDDK tarafindan ilave ¢ekirdek sermaye taslagni
olusturulmustur. Basel [II’e uyum amaciylaBDST (Bankaya 6zgii donglisel sermaye
tamponu] olarak ilgili yonetmelikte adlandiridmistr ve SKT (Sermaye Koruma
Tamponu) olarak iki onemli 6l¢iim ilave sermaye gereksinimi olarak Tiirk Bankacilik
Sistemi’ne adapte edilmistir. {lgili taslakta yer alan maddeler asagida yer almaktadur.

...Bankalarin ilave g¢ekirdek sermaye gereksinimi BDST orani ile SKT orani

toplammin RAVT (Risk agirlikli varliklar tutar1) ile ¢arpimi sonucu bulunacak

tutardir. SKT oran1 konsolide ve konsolide olmayan bazda binde yirmibestir.

BDST orani, Kurulca belirlenecek usul ve esaslar dahilinde, kredi portfoylerinin

iilke dagilimi esas almarak konsolide ve konsolide olmayan bazda bankalarca
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hesaplanir. Bankalarm BDST oran1 hesabinda Tiirkiye’deki riskleri igin
kullanacaklar1 dongiisel tampon oran1 Kurulca belirlenir.Bankalarca konsolide
ve konsolide olmayan bazda hesaplanacak ilave ¢ekirdek sermaye tutarmnn ilave
cekirdek sermaye gereksiniminden daha diisiik olmasi halinde yapilacak kar
dagitimi, ilave c¢ekirdek sermayenin ilave cekirdek sermaye gereksinimine
boliinmesi suretiyle bulunacak degerin asagidaki tabloda karsilik geldigi dilime
tekabiil eden azami kidr dagitim orani1 nispetinde  smirlandirilir

(BDDK,,2012b,s.2-3).

BDDK tarafindan ilgili taslakta kar dagitim smirlandirmalan asagida yer aldigi
sekilde ifade edilmektedir;

%25 veya alt1,%25’ten fazla %50 veya daha azi, %50’den fazla %75 veya alty,

%75’ten fazla ancak %100’den az olmak tizere dilimlendirilmektedir. Azami kar

dagitim oranlar1 %25 veya alt1,%25°ten fazla %50 veya daha azi, %50’den fazla

%75 veya alti, %75’ten fazla ancak %100’den az dilimler i¢in sirasiyla %0,

%20, %40 ve %60 oranindadir (BDDK,2012b,s.2).

Genel itibariyle Basel [II’e yonelik diizenlemelere adapte olmak amaciyla ilave
cekirdek sermaye ihtiyaci ve kar dagitimmm engellenmesiyle bankacilik sektoriinde
makroihtiyati ¢cercevenin olusturulmasi hedeflenmektedir. Ayrica kar dagitima getirilen
smirlamalar ¢ercevesinde bankalarin likiditesinin, mevduat soklarma karsi duyarh

olmamasi hedeflenmektedir.

5.4. Tiirk Bankacihiginin ve Tiirkiye’de Golge Bankaciigin Genel Olarak

Degerlendirilmesi

2001 Krizi sonrasinda Tiirk Bankacilik sektorii 2004 yilma kadar toparlanma
siireci igerisinde olmustur. Bu siire¢ icerisinde bankacilik sektorii 2001 Krizi 6ncesi
siirece gore kat1 yasal diizenlemelere tabi tutulmustur. 2001 Krizi sonrasinda sikmti
yasayan bankalarm c¢ogunlugu TMSF’ye devredilmis ya da birlesme siireci icerisine
girmigstir.

2001 Krizi sonrasinda alinan dnlemler sonrasinda bankacilik sektorii 6zellikle
2004 yilindan sonra ciddi bir toparlanma siireci igerisine girmistir. Bankalarn 2001
Krizi sonrasinda siki1 diizenlemeye tabi tutulmasi ve yiiksek yasal sermaye ihtiyacinimn,
piyasada var olmasi, bankalarin karliligina ciddi diizeyde etki etmistir. 2004 yili

sonrasindaki donemde ciddi bir toparlanma ve gelisme gosteren Tiirk bankacilik
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sektoriinde yasal diizenlemeler sonrasinda banka sayisinda azalmalar yasanmistir. Ayni
zamanda ATM, POS, sube sayis1 gibi 6nemli bankacilik unsurlarinda 6nemli gelismeler
yagsanmistir. Bu siirecte bankacilik sektoriinde istthdamda artiglar yasanmis, banka
devirleri sonrasinda yogunlagsma artis gostermistir. Ayni zamanda toplam faiz
gelirlerinde de ciddi diizeyde azalmalar goriilmektedir.Sermaye yeterliliginin de yiiksek
diizeyde seyretmesi, bankalar agisindan ciddi bir unsur olmaktadir.

Tiirk bankacilik sektoriinde bilango dis1 islemler 2004 yili sonrasinda ciddi
artiglar gostermistir. Gayrinakdi krediler ve taahhiitler, bu donemde ciddi diizeyde
biiyiime gostermistir. 2005 yilinda kurulan VOB’un da etkisiyle daha fazla gelisme
sans1 bulan tiirev araclar, ciddi diizeyde piyasa hacmine ulagmistir.

Tirk bankacilik sisteminde golge bankaciligm tanimlanmasi agisndan bilango
dist islemler, 2001 Krizi sonrasinda ciddi bir artis igerisinde olmustur. Ayn1 zamanda
bilango dis1 islemler piyasasinda yogunlagsma mevcuttur.

Tiirkiye’de 2006 yilindan itibaren bilango dis1 islemlere yonelik yasal
diizenlemeler 6n plandadir. Son yasanan kiiresel kriz ¢ergevesinde bilango dis1 islemlere
yonelik 2012 yil1 itibariyle ek diizenlemeler devreye sokulmustur. Bilanco dis1 islemlere
yonelik sermaye yiikiimliligi riskliligine gore degerlendirilmekte oldugu goze
carpmaktadir. Ayn1 zamanda Basel III’e uyum calismalar1 ise taslak halinde
bulunmaktadir. Ancak bu taslak ¢aligma, Tiirk bankacilik sisteminin Basel III’e uyum
saglama ¢alismalarmm kanitidir.

Bilango dis1 islemler olarak Tiirkiye’de golge bankaciligin ana hatlarinin
cizilmeye calisildig1t calismada, bilango dis1 islemlerin yasal olarak sermaye
yiukiimliliigii ¢ercevesine riskliligi Olcilisiinde kategorize edildigi goriilmektedir. Bu
cercevede Ozellikle riskliligin az olarak (underestimate) hesaplanmadigi bir golge
bankaciligin Tiirkiye’de mevcut olmadig1 goriilmektedir. Buna karsm Tiirkiye’de yasal
olarak denetlemenin baziriskler ¢ercevesinde belirlendigi ancak riskliligin bazi vadelere
sahip oldugu yasal ¢ercevede risklilik kategorisine girene kadar piyasada golge
bankaciliga dayali kisa vadeli olarak riskin mevcut oldugu yorumlanabilir. Riskliligin
ve sermaye yikiimliliigiiniin bu cer¢evede bazi vadelere gore belirlenmesi bu vade
icerisinde bankalarin,bilanco dis1 islemler gercevesinde mevduat soku riskiyle karsi

karsiya kalabilecegi ileri siiriilebilir.
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BOLUM VI

GOLGE BANKACILIKLA iLGILi LITERATUR TARAMASI

Golge bankacilik sektorii lizerine olan ¢aligmalar iki alt kategoride toplanabilir.
Bu 2 alt kategori daha ¢ok diizenleme/regiilasyon odakli politik ¢alismalar ve teknik
analize dayal caligmalardir. Ancak bu 2 kategoride yer alan ¢alismalar azinliktadir. Bu
neden ile golge bankacilik sektdriiniin literatiir icin yeni bir ¢alisma alan1 oldugu
sOylenebilir.

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 Sahintiirk (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),Delikanli 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), literatiirde ilk defa gdlge bankacilik tanimini kullanan
calisma olarak tabir edilmektedir. ABD’de her kdsebasinda her evin kriz balonundan
etkilenmedigini belirten Mc Culley, golge bankaciligr banka dis1 yatirim aracilari,
araclar1 ve yapisi i¢in ifade etmistir. FED’ in kriz esnasmdaki para politikasmi ve musluk
acma/kapamas1 cergevesinde finansal piyasalara ve golge bankacilia yaklasan Mc

Culley (2007) tarafindan golge bankacilik kurumlari, kendilerini sigorta edilmemis
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ticari kagitlar ile finanse etmektedir. Golge bankacilik, paniklere ve ani satiglara
oldukca duyarhidir. Mc Culley’e gore sistemik riskin sebebi golge bankaciliktir.

Adrian ve Shin (2009) caligmalarinda gblge bankacilik sisteminin genel hatlarmni
tanimlamakta ve sistemin krize neden olmasini sistematik bigimde incelemektedirler.
Finansal krize neden olan sistemin sadece ABD’de 6nemli diizeyde yer aldigini, ancak
kiiresel diizeyde bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Ayrica finansal krize neden
olan golge bankacilik sisteminin zararlarmm minimuma indirgenmesi, bir daha krize
neden olmamasi icin makro diizeyde ihtiyati diizenlemeler icin 2 Onemli adim
onermektedir; bu admmlardan ilki sistemik diizenleyicinin sistem hakkinda bilgi
toplamasi, analiz etmesi ve raporlamasidir. Bu raporlama genis anlamda finansal
kurumlarm (hedge fonlar ve golge bankacilik sistemi de dahil) raporlamasmni
icermektedir. Ikinci adim ise diizenleyicinin sermaye kurallarmi sistemik odaklanma
icerisinde isletmesidir. Adrian ve Shin (2009) bu iki adimin finansal diizenlemelerin
makro diizeyde etkin ve ihtiyati olarak basarili olmasimni getirecegini 6ngdrmektedirler.

Davies (2009) finansal krizin, finans dis1 tiizel kurumlarin bilangolarmma etkisini
arastirmistir. Bankacilik sektoriindeki bilangolarin genisletilmesi, krizin ana nedenidir.
Bilanco dis1 islemler, bankalar tarafindan pasifleri bilangodan kaldirmanm daha fazla
bilgiye dayali (sofistike) bir yolu olmustur. Bu islemler sonucunda sermaye kisiti
olmaksizin banka bor¢ vermeye ve gelir elde etmeye devam etmektedir. Bankacilik
sektoriiniin  bilancosunda yasanan oOl¢iimdeki atlamalar ve bu o6l¢iim atlamalarmin
tetkikinin zorlagsmasi, Davies (2009)’a gore krizde 6nemli bir pay sahibidir. Calismada
bor¢ vermedeki biiylimenin, golge bankacilik sistemi olmadan olanakli hale
gelemeyecegi  belirtilmistir.  Nitekim  gdlge bankacilik sayesinde bankalar,
bilancolarindaki yiikiimliilikleri temizlemektedir. Bearn Stearns ve Lehmand
Brothers’m batmasmda golge bankacilik 6nemli bir pay sahibidir. Davies (2009)
Birlesik Krallik’ta finans dis1 kurumlarm bilancolarmnda pasiflerin yiikselmesinin 2001
yil1 sonrasnda golge bankacilik sistemi ile olmasina dikkat ¢ekmektedir. Ulusal
Istatistik Ofisi (ONS-Office of National Statistics) tarafindan finans dis1 kurumlarn
0zel amach kurumlar, hedge fonlar ve bireysel 6zkaynak ile olan iligkisi 6l¢iilmek
istenilmektedir. Nitekim bu 6l¢iimler riskin muhasebesi ve 6l¢timii agismdan 6nemlidir.
Finans dis1 kurumlarm pasifleri, aktiflerinden fazladir ve 3.7 Trilyon £’a yaklagmistir.
Davies (2009) finans dis1 kurumlarin fonlama kaynagi olarak gdlge bankacilig1 isaret
etmekte ve Olclimiiniin zor oldugunu, ancak esas riskin olgiilmesi gerektiginin altmi

¢izmektedir. Bu riskin dl¢iimii igin borcun gelirin ve GSYIH’ya orani, M4 olarak tabir
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edilen para arzmm, finans dis1 ticari kurumlara borg verilmesine oranmmn GSYIH’nin
% olarak kacina tekabul ettigii, gelir ve sermaye rasyolar1 6nemli bir konumdadr.

Hsu ve Moroz(2009) calismalarinda golge bankacilik sistemi ile 2008 Finansal
Krizi arasindaki iliskiye deginmektedirler. Golge bankacilik sisteminin krize kadar
kiigiik bir dikkat ile g6zden kactigmn1 belirtmektedir. Ayn1 zamanda ABD’de bankalarin
batmasmin 1929 Biiylik Buhrani’ndan sonra ¢ok az miktarda yasandigmin ve genel
durumun 2008 Krizi dncesinde yiiksek derecede olumlu oldugunun altin1 ¢izmektedir.
Bankacilik sisteminde mevduatlarin azalmasi ya da kisa vadeli diger finansal imkanlarin
kisa bir zamanda hizla azalmasmin nedenlerini aragtirmaktadir.

McCulley (2009), Nersisyan ve Wray (2010a, 2010b) gibi finansal krize golge
bankacilik ve Finansal Istikrar Hipotezi (FIH) iliskisi gercevesinde yaklasmaktadir.
Golge bankacilik sistemi, likiditesinin tampon gorevi gordiigii, bor¢ alma ve yatirim
yapabilme 0Ozelligi mevcut olan, devlet garantisi,giivencesine ve herhangi bir yasal
kisita sahip olmayan bankacilik sistemi olarak tanimlanmaktadir. MMF’lere verilen
kredi dereceleri genellikle Moody’s ve Standard & Poor’s tarafindan verilmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslari, golge bankacilik sisteminde yer alan kurumlari
derecelendirme vasitasiyla mevduat bankalar1 kadar glivenilir oldugunu belirlemektedir.
Golge bankacilik, FED’in yetki alan1 disinda kaldirag ve likidite biiylimesinin yiikselen
bir ivme kazanmasmi tetiklemistir ve gelistirmistir. Minsky’nin FIH ile finansal krizi
anlamaya 11k tuttugu diisiiniilmektedir.

Reiboldt (2009) calismasinda repo piyasasinin, gélge bankaciligin gelir modeli
oldugunu ve goélge bankacilik kurumlarmin menkul kiymetleri teminat gostererek repo
piyasasmndan fon temin etmesi iizerinde durmustur. Repo piyasalarinin etkin olarak
islemesinin 3 ana nedenini Kwak (2009)’a dayandirarak para piyasasi i¢in normalden
yiiksek faiz oranmin olugmasi, bankalar i¢in normalden daha yiiksek faize ticari ve
konut kredisi vermesini saglamasi ve bor¢ vermenin uzun, bor¢clanmanin kisa olmasini
saglamasi olarak belirtmektedir. Repo piyasasi 6zellikle ABD’de 2004 yil1 ile 2007 yili
arasinda hizli gelisme gostermistir. Teminat olarak gosterilen menkul kiymetlerin,
ozellikle CDO (teminatlandirilmis bor¢ araglari)’larm, deger kaybetmesi ve risk
marjinin artmasma neden olmustur.  Reiboldt (2009) repo piyasasmm isleyis
mekanizmasini, golge bankacilikta oynadigi rolii, kisa zamanda olusan paradan para
kazanma sistemini ag¢iklamakta ve nostaljik bir 6ge olan reforma doniisii 6nermektedir.

Acharya ve Oncii (2010) ¢alismalarinda repo piyasasinmn gelismesini, bankacilik

sisteminin esas fonlama kaynagi olan repo piyasasmin yasal diizenlemelerin
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kaldirilmasi ile 6zellikle 1980 sonrasi donemde gelisen ve krizde 6nemli rol oynayan bir
piyasa haline geldigini vurgulamaktadirlar. Genis bir islem hacmine sahip olan repo
piyasasi, risk marjinin artmasi ve tiglincli parti repo piyasasinin olusmasi ile farkli bir
boyuta ulasmistir. Bu vasita ile golge bankacilik sistemi, riskli yapist ve ayn1 derecede
riskli fonlama sistemi ile krize neden olan ana aktordiir.

Adrian ve Shin (2010) caligmalarinda golgebankaciligin ana hatlarmi ¢izerek,
gblge bankaciligin ana elemanlarmi, piyasa yapisi ¢ercevesinde incelemislerdir. Adrian
ve Shin (2010) piyasadaki tiim finansal aracilarm, sermaye piyasalarmdan bor¢ almakta
oldugunu belirtmektedirler. Calismada kriz ve gdlge bankacilik arasindaki iligkiyi 9 ana
hat altinda 6zetlemektedir. Bu 9 anahat; golge bankaciligin kredi araciligi hacmi ile
geleneksel bankacilik sisteminin kredi araciligmm hacmi kadar genistir. Golge
bankacilik sistemi 3 alt sisteme sahiptir. Bu 3 alt sistemi i¢sel, digsal ve devlet destekli
gblge bankaciliktir. Golge bankaciligim bazi segmentleri, arbitrajin farkli kanallarmi
desteklemektedir, ancak bu gelismeler, limitli ekonomik degere sahiptir. Golge
bankaciligin, genis diizeydeki  boliimleri, uzmanlasma(specialization) etrafinda
olusmaktadir ve bu uzmanlagma bdéliimleri, paralel bankacilik olarak tabir edilmektedir.
19. Yiizyildaki banka panikleri g¢ergevesinde golge bankaciligin ¢okiisii, sasirtici
degildir. Sistemik riskin igsellesmesinde Ozel sektdr bilancolari, daima basarisiz
olmaktadir ve devlet bu adimda her zaman yardim etmektedir. Golge bankacilik
sistemi, gecici olarak kamu likiditesi ve Ozkaynak sigortasi etrafinda giin 1518mna
cikmakta daha sonra karanliga geri donmektedir. Resmi destek ve artirimlar olmadan
faaliyetine devam etmektedir. Yenilik ve arbitraj yoluyla golge bankacilik, finansal
sistemde ayni anda ¢cogu yerde meydana gelebilmektedir. Fonksiyona gore regiilasyon,
gblge bankaciligin diizenlenmesinde kurumsal diizeyden daha giiclii ve basarili
olabilmektedir.

Adrian vd.(2010)’nin ¢alismalarimda golge bankacilik sisteminin araglarmni,
kurallar1 ve isleyis mekanizmas1 detaylica incelemiglerdir. Arastirma golge bankacilik
sisteminin daha az kredi riski duyarliligmma sahip oldugunun altin1 ¢izmektedir. Ancak
piyasa riskine kars1 duyarl hale geldigini de belirtmektedir. Finansal yeniliklerin etkisi
sistemin gelismesine yardimci olmustur. Bu yenilikler para piyasasi ortak fonlar1 ve
kredi aracilig1 olarak belirtilmistir.

Cabral (2010) caligmasinda 3 arastirma sorusu ekseninde bankaciligin gelismesi
ve golge bankacilik ilekarlilik 1iliskisini arastirarak golge bankaciliga yaklasmaktadir.

Bu 3 arastirma sorusu; son 30 yildaki gelismeler 1s1gmda bankaciligin ne oldugu,
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finansal krizin ongoriilmesinde hata yapilmasi ve niye kimsenin krizi 6ngoremedigi ve
finansal krizin nedenlerinin ne oldugudur. Arastirma banka dig1 finansal kurumlarin
biiyiidiigiinii, yonetimsel cergevenin dnemli olgiide degistiginin ve finansal yeniliklerin
bu gelismelerde etkin rol oynadigmni belirtmektedir. Finansal aracilarm bilanco
uyumsuzluklarimin (balance sheet mismatch) ortadan kaldirilmasma yardimci olan
kurumlar oldugunun altin1 ¢izmektedir. Arastrmada finansal krizin nedenleri arasinda
banka dis1 finansal kurumlarm ve golge bankaciligin gevsek yasal diizenlemesi, takibi
ve denetimi ile 6zellikle esik altt konut kredisi piyasasindaki gevsek bor¢ verme
kurallarmm oldugunun alt1 ¢izilmektedir. Bu nedenle golge bankaciligm, dogrudan
krize neden oldugunu belirtilmektedir. Arastrma sonucglarma gore; bankalarin
piyasalarda 2 6nemli gelir ve {iriin ¢esidi vardir; bunlar farkli hizmetler i¢cin komisyon
gelirleri ve aktif ile pasifleri arasindaki eslesmeden dogan gelirlerdir.  Golge
bankaciligin, piyasadaki finansal araciligin ¢ogunlugunu {istlendigi goriilmektedir.
Golge bankalar, piyasada aktif ve pasifler arasindaki uyumsuzlugu yonetmekte ve
satmaktadir. Golge bankalar, finansal aracilik faaliyetlerini piyasada
somutlastirmaktadir.  Arastirmada kurulan modelde temerriit ya da kredi riski
spreadindan bankalar net faiz maliyetinin gelirini tiiretmektedir. Bu spread, banka
aktifleri ve varliklarmin temerriit risk uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Calisma
statik ve tek zamanli model vasitasiyla bankalarmn gelir kaynaklarmi arastirirken modeli
2 varsayim altinda tutmaktadir; aktif ve pasif diizeyleri periyot boyunca sabit olmas1 ve
periyodun sonunda faiz gelirleri, iicret ve komisyonlarm artmasi varsayimi ve modelin
bilanco uyumsuzluklarini1 igermesi varsaymmidir. Modelde bankalarin bilanco
uyumsuzlugu agisindan faiz oran1 riski, diger risk kanallarindan ayrilarak
incelenmektedir. Analizin ana noktasi, net faiz gelirlerinin bankalarm finansal aracilik
fonksiyonlarindan kaynaklanmasidir. Basel I Uzlasisi, golge bankacilia uygulanamaz
bir 6zellige sahiptir. Basel I Uzlasisi, genel itibariyle yasal sermaye arbitraj1 i¢in tesvik
olusturmaktadir.Calismanin literatiire yaptig1 onemli katki ise iliskisiz ve 1yi niyetli
yasal mevzuatta yapilan degisikliklerin ortaya c¢ikardigi tesvikler ile kisitlarm
bankacilik sektoriinii etkilemesi ve finansal krize neden olmasmnin altin1 ¢izmesidir.
Doruk ve Sahintiirk (2010) ¢aligmalarinda gdlge bankacilik ile Minsky’e ait FIH
arasinda finansal kriz donemindeki iligkiyi incelenmislerdir. Golge bankaciligin, Basel 1
ve Il standartlart mevzuatina girmeden faaliyetlerine devam ettiginin altin1 ¢izen Doruk
ve Sahintiirk (2010), golge bankaciligin, kaldiraci yiikselterek finansal istikrarsizlik

olusturdugunun altin1 ¢izmistir. Calismada golge bankaciligm, finansal istikrarsizligi
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tetiklemekte oldugunu ve Basel standartlarinin kapsamma girmeden, piyasalar i¢cin ciddi
bir risk olusturdugunun alt1 ¢izilmektedir.

Ferguson ve Johson(2010) caligmalarmda golge bankacilig, politik ve ekonomik
cercevede incelemislerdir. ABD’de konut kredisi piyasasi disarisinda finansal erimenin
nasil olusturuldugunu arasturmistir. Wall Street’in nasil yeni, riskli finansal {iriinleri ham
maddesi konut kredileri olan iirlinleri ortaya ¢ikarmasmm politik eksenini incelemistir.
Wall Street’te karmasa ve hesaplama, 1990’larda karmasik islemler c¢ercevesinde
yarisma igerisinde oldugunu belirtmistir. Yasal diizenlemelerin gevsetilmesi ve/veya
sadelestirilmesi, piyasalarda meydana geldiginde finansal kurumlara fazla risk almalar1
icin olanak taninmis olmaktadir. Yiiksek getirili gecelik para ile finanse edilen uzun
vadeli bonolar ile getiri egrisi ile oynama, bankalarin kendilerini tekrar
sermayelestirmesine yol actigmi belirtmisti. ABD’de Greenspan yoOnetiminde
sirdiiriilen dusiik faiz politikasi, Clinton zamanmdaki dolarizasyon siireci ve 1987°de
FED’in yasal diizenleme i¢in dizginleri eline aldiginda deregiilasyonlarmn ¢oktan isleme
konulmus olmasi, finansal krizin altyapisini olusturmustur. Gélge bankaciligm, kriz
esnasinda kamu destegine ihtiya¢ olunana kadar kimsenin izini sliremedigini belirten
Ferguson ve Johnson (2010) FED’in sisteme gereginden ¢ok fazla riskli varliklar
sokmasmin, Wall Street’in ve bankalarin gere§inden fazla ve geri doniilemeyecek
diizeyde risk almasm, konut kredileri piyasasinda yasanan piyasa olumsuzluklarinda
bile FED’in yasal diizenleme karsiti oldugunun altin1 ¢izmistir. Aslinda 1980°1i yillarm
ilk zamanlarmmda Salomon Brothers tarafindan ortaya cikarilan finansal yenilikler ve
olustur ve dagit modeli, kotii bir yapiya sahip olmadiginin ancak daha sonraki
gelismeler,piyasalar1 olumsuz etkilemistir. Ozellikle Hazine Bakanligi’nin az bilinen
finansal piyasalardan sorumlu oldugunu belirtmektedir. Gayriresmi olarak donemin
Hazine Sekreteri olan Paulson, ekonomik politikalarin baskani olmustur ve hi¢ kimsenin
takip edemedigi kamu parasi ile gélge bankacilik, golge patlamay1 fazlaca genisleyerek
tetiklediginde bu durumu yonetemediginin altin1 ¢izmistir.

Gal (2010) calismasmda golge bankaciligi, finansal krizin neticelerinden birisi
olarak gostermis ve konut kredisine dayalt menkul kiymet sektoriinde yasanacak
herhangi bir bolgesel olumsuzlugun dahi, gdlge bankacilik sisteminin opak’, kirilgan ve
birbirine bagli yapisindan dolay1 tiim finansal sisteme yayilabileceginivurgulamistir

Aragtirmada finansal krize neden olan ana etkenler tartigilmaktadir. Konut kredisine

°Opaklik, yeterince bilgi paylasiminda bulunmama anlamina gelmektedir (Akbulak ve
Akbulak,2008,s.242).
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dayali menkul kiymet islemleri, geleneksel bankacilik sisteminin diginda yer alan golge
bankacilik sistemi tarafindan yapimaktadir. Ayni1 zamanda krizin nedenleri arasinda
yiksek kaldiragh iglemlere sahip olan gdlge bankaciligin yasal zeminin tam anlamiyla
olusturulamamas1 yer almaktadir. Calismada golge bankacilik sisteminde yer alan
kurumlarm ve sistemin yiiksek kaldiracli islemler yapmasma izin verildiginin alti
cizilmektedir. Yeterli seviyede yasal altyapist olusturulamayan, daha kirilgan olan,
opak ve birbirine ¢ok bagli olan golge bankacilik sistemi iglemleri ¢cok ytiksek kaldiraca
sahiptir ve geleneksel bankacilik sistemine nazaran c¢ok fazladir. Bu da aktorleri
‘batmak i¢in ¢ok biiyiik’ politikasinin bir pargasi haline getirmektedir. Cok ufak hatalar,
cok biiyiik ve ciddi kayiplara neden olabilmektedir. Golge bankaciligin, geleneksel
bankacilik sistemi gibi yeterli yasal alt yapismm olusturulmasi durumunda daha az
gblge bankacilik aktivitesinin piyasalarda olusabileceginin alt1 ¢izilmektedir. ABD’de
yer alan menkul kiymetlestirme sisteminin sinirlandirilmas: ve Avrupa’daki sekliyle
sigortalanmis bonolar haline getirilmesi gerektigini savunan Gal (2012), finansal
sistemin bu haliyle gblge bankacilik aginm daha da biiyiimesine ve batmak i¢cin ¢ok
biiyiik ve cok siki iliskilere sahip olabileceginin altin1 ¢izmektedir. Finansal kriz
oncesinde golge bankacilik sisteminde kaldwacm yiiksek oldugu ve bu kaldiracmn
azaltilmasi gerektiginin alt1 ¢izilirken Basel III’in bu amag i¢in iyi bir ara¢ olabilecegi
belirtilmistir. Golge bankaciligin  geleneksel bankalar gibi yasal alt yapiya
kavusturulmas1 maksimum kaldiragc ve minimum sermaye yeterliligine sahip olmasi,
yasal arbitraj1 anlamsiz hale getirmekte ve batmak icin ¢ok biiyiik kurumlar ile ortaya
cikan piyasalardaki ahlaki riski smirlayabilmektedir. Calisma ayni zamanda golge
bankacilik kurumlar1 yoneticilerinin 6zellikle kisa vadeli islemlere dayali prim
6demelerinin'® sinirlandiriimas: gerektigini belirtmektedir.

Gorton ve Metrick (2010a) ¢aligmalarinda golge bankacilik sisteminin genel
isleyis mekanizmasini, 2008 Krizi’'ne neden olan 0zelliklerini incelemektedirler.
Literatiirde gblge bankacilik sistemini inceleyen basat calisma olarak kabul edilebilir.
Nitekim ¢alismada finansal sistemin gelismesi ve gdlge bankacilik sistemi vasitasiyla

krize davetiye c¢ikarmasi tarihsel bir donilistim icerisinde incelenmekte ve esik alti

%Ozellikle ABD’de kriz sonrasinda Amerikan Uluslararasi Grup (AIG) ‘un dénemin ABD Bagkani
Obama ve Hazine Bakami Tim Geithner tarafindan Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Programi (Troubled
Assets Reliance Program-T.A.R.P)’nin biiyiilk kismui ile kurtarilmasi sonrasinda kurum yoneticilerinin
aldiklar1 primler biiyiik tepki toplamis ve prim 6demeleri kriz iliskisini farkli bir boyuta getirmistir. Konu
ile ilgili ayrintil1 bir inceleme i¢in bknz. Powell (2009)
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kredilerin yani1 sira bankalara kisa vadeli fonlama karsiliginda daha fazla esik alt1 kredi
vermesine olanak tantyan repo piyasasi, finansal krizin ana nedeni olarak sayilmaktadir.

Gorton ve Metrick (2010b) c¢aligmalarinda repo piyasalarindan kaynaklanan
panik, golge bankacilik arasindaki iligkiyi arastirarak, krize farkli bir acidan
bakmiglardir. Calismada Repo piyasasinin genis hacimli ve kisa vadeli bir piyasa
oldugunun alt1 ¢izilmektedir. = Repo piyasasindaki vazge¢melerin ve piyasada
bulasiciliga dayali para cekmenin, tahmin edilemeyen risk marj1 yiikselmelerine neden
oldugu ve bunun da krizin nedenlerinden oldugu belirtilmektedir. Repo piyasasinda ¢cok
sayida menkul kiymetlestirilmis varlik ve menkul kiymetlestirme kurumlarinin, finansal
kurumlarmm yer aldig: iifade edilmektedir. Gorton ve Metrick (2010) ¢alismalarinda
392 adet menkul kiymetlestirilmis bono ve iligkili varliklarm repo piyasasmndaki
durumunu arastirmislardir. Arastirmada LIB-OIS ve ABX Endeksi kullanilmaistir.
Krizdeki bulasicilik ortamma farkli bir bakis acis1 saglamak amaciyla yapilmis olan
ekonometrik analizde LIB OIS degiskeni ve ABX Endeksi ile 392 adet degisken
arasmdaki iligkiyi her bir degisken i¢in;

Si,t=a0+a1 t+by ABXﬁ‘szIB-OISﬁ‘b3Xt+81,t (1)

denklemi vasitasiyla arastirmislardir. Bu denklemde ABX Endeksi; esik alti konut
kredisi piyasasin’’; LIB-OIS Endeksi ise bankalararasi1 karsi taraf riskini ifade
etmektedir. Denklemde yer alan t haftalik zamani, S;; 1 varligma ait t zamanmdaki
spreadi, ao sabiti ve a; de zaman trendini, X; kontrol degiskenlerini ifade etmektedir.
Aragtirmada 2007 Ocak ile 2009 Ocak arasinda haftalik veriler kullanilmistir. Calisma
icin 5 ayr1 aralikta hesaplama yapilmistir. Bu periyotlar tiim periyot olan 2007 Ocak ile
2009 Ocak aras1 periyot, 2007 nin ilk yarisi, 2007’ nin ikinci yaris1, 2007 nin tamami,
2008’in tamam1 (Ocak 2009 da dahil)dir. Esik alt1 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 doneminde yiikseldigi ve bu repo spreadlerinin ve repo risk marjinm,
kars1 taraf riski ya da teminat degerleri (haircut-risk marj1) ile korelasyon icerisinde
oldugudur.

Haltom (2010) ¢alismasinda 2007 yilinda erken sinyaller veren ve 2008 yili
ortasinda baglayan finansal krizin esas nedeni golge bankacilik olarak belirlenmistir.

Aragtirmada gdlge bankaciligin bir sektor oldugunun altin1 ¢izilmektedir. Nitekim golge
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bankacilik, ticari bankalar gibi faaliyet gosteren ancak bor¢ alan ve bor¢ verenlerin
geleneksel banka mudileri yerine biiyiik isletmeler, broker-dealer’lar ve kurumlarin yer
aldigi, vade uyumsuzlugunu bertaraf eden bir sektor olarak tanimlanmistir. Golge
bankaciligin esas amaglarmdan birisi vade doniisiimiidiir. Uzun dénemli likit olmayan
varliklar1 kisa vadeli likit varliklara ¢evirmektedir. Gélge bankacilik, devlet destegine
sahip olmama ozelliginden dolay1 tiim bankacilik sistemini zayiflatmaktadir. Ayni
zamanda herhangi bir yasal diizenlemeye tabi degildir. Golge bankacilik, en az
1970’lere kadar giden bir ge¢mise sahiptir. Golge bankacilik olmadan geleneksel
bankacilik daha maliyetli bir hale gelmektedir. Golge bankacilik sektorii igin repo
piyasasi ve liciincii taraf repo piyasasi etkin olan bir sistemdir. Repo piyasalar1 agisindan
repolarin mevduat sigortast gibi taninmasi ve giivenli olduguna inanilmasi, anahtar bir
ozellik konumundadir. Repo piyasasinda teminat olarak tutulan menkul kiymetlerin
fiyatlarmin artmasit sonrasinda karli olduguna inanilmasi teminat olarak tutulmak
istenilmemesine yol agmistir. Bu neden ile teminatlar hakkinda bilgi iiretilmeye
baslanilmistir yani bir nevi bu teminatlar bilgiye duyarli hale gelmistir. Panik vasitasiyla
repoya baglit menkul kiymetlerin hizlica elden ¢ikarilmasi, repo piyasasinda teminat
olarak kullanilan menkul kiymetlerin fiyatlarinin asagiya diismesine neden olmustur. Bu
gelisme, bankalarm fonlama sikintilar1 yasamasma ve bankalar acisindan likidite
muslugunun kesilmesine neden olmustur. Krizden almacak dersler arasinda golge
bankacilik 6nemli bir derstir. Ancak Haltom (2010) “un yapmis oldugu en ¢arpict oneri,
regiilisyonun bankacilik sektorii icin gereksiz oldugudur. Nitekim bankacilik sektoriine
yonelik yasal diizenlemeler kredi arz1 ve talebini azaltmakta ve bu gelisme ekonomik
aktivitelerin azalmasma neden olmaktadir.

Iwaisako (2010) golge bankacilik araglarindan birisi olan hedge fonlarin ve
hedge fonlara ait stratejiler cercevesinde golge bankaciligi incelemistir. Golge
bankacilik, genel itibariyle banka dis1 aktivitelerdir. Yasal diizenleyici otoritelerin,
gblge bankacilik aktivitelerini saptamakta zorlandig1 belirtmistir. Golge bankacilik ve
ticari bankacilik arasmdaki smirin keskin olmadigmmi1 ve goélge bankacilik hakkinda
kantitatif veri elde edilmesinin zorluguna dikkat ¢ekmistir.1990’larin erken yillarinda
hedge fonlara ait sektoriin biiylidiigiiniin ve kamuoyunun dikkatini ¢ektiginin altini
cizen Iwaisako (2010) hedge fonlarin, piyasa aksakliklarina dayali stratejilere dayanarak

kazang elde ettiginin altin1 g:izmistir.”Hedge fonlarm, yatirim havuzlari olarak kendine

' 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
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has 3 ozelligi bulunmaktadir; yiiksek diizeyde anonim olmasi, genis¢e yasal olarak
diizenlenemeyen ve yatirnm i¢in genis capli miktarlar1 kontrol etmesidir. Hedge
fonlarmn getirisi, hedge fon stratejileri ile yakindan iligkilidir. BNP Paribas, 9 Agustos
2007’de net bugiinkii degeri hesaplanamayan 3 hedge fonunu durdurma karar1 almistir.
Bu durdurma karari, piyasada biiyiik ¢caplt bir soka neden olmus ve biiyiik kayiplar ile
karsilasilmistir. Yiiksek likit kamu bonolar1 ve piyasa gelismesi ile diisiik korelasyona
sahip kar firsatlari, Paribas sokunun beklenenin disinda hedge fonlara hizli sigramasi,
hedge fonlarinfinansal krize yol agti§1 olumsuzluklardir. Hedge fonlar, genel yapisi
itibariyle piyasa carpikliklarindan kar elde etmektedir.Eger piyasa c¢arpikligi mevcut
degilse zarar etmektedir. Hedge fonlar, finansal krizin sokunu ve bulasiciligmi
bulagiciligni arttirmistir arttirmistir. Hedge fonlarm temsil ettigi golge bankacilik, Glass
Steagall Yasasr’nin kaldmrilmasmin bir iiriiniidiir. Hedge fon sektorii seffafliga sahip
olan biiyiik fonlar ile kiigiik ve orta vadeli olan yasal olarak diizenlenemeyen, gdlge
bankaciligin icerisinde yer alan, sistemik riske neden olabilen hedge fonlar olarak 2’ye
ayrilmaktadir. Golge bankaciliga ait olan hedge fonlar, fonlamay:1 bireylerden
kargilamaktadir ve tespiti zordur. Iwaisako (2010)’ya gore golge bankacilifin yasal
olarak diizenlenmesi i¢in politik ideolojilerden ayrilarak yasal diizenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir. Ve tam olmayan bilgi ve anonimligin elenmesi ve sistemik riskin
azaltilmas1 gerekmektedir. Diinya ¢apmda paranm hacmindeki artis, hedge fonlar, golge
bankacilik ve geleneksel bankacilik sistemi arasindaki iliskiyi derinlestirmistir.
Nersisyan ve Wray (2010a) caligmalarmda 2008 yilinda zirveye tirmanan
finansal kriz, 1929 Krizi’nden sonraki en biiyiik 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 cerceve olan Hyman Minsky’nin Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi (FIH) baglaminda incelemektedir. FIH’in ilk asamas1 olan para
yoOnetici kapitalizm olarak tabir edilen yliksek kaldirach islemlerden kar elde etme
asamasmin golge bankacilik ile miimkiin oldugunun, i¢ piyasadaki yapisal degismelerin
kirilgan bir finansal sistem olusturdugunun altmi ¢izmektedir. 1929 Krizi sonrasi
Roosevelt’in Yeni Diizen (New Deal)’e dayanan reformlarmin finansal sistemin, iilke
icerisindeki paymi kisitlamistir. Reel ekonomide finansal piyasalarm paymin iilke

ekonomisinde artmasi, daha kirilgan bir finansal piyasay1 meydana getirmektedir. Buna

stratejileri, genel itibariyle piyasa c¢arpikliklarindan yararlamip, portfoyleri kar amaci giiderek piyasa
aciklig1 gegene kadar diizeltmektedir.



128

ornek olarak ise General Motors’un finansal kollarmm, kendi ticari kollarindan daha
giclii olmas1 gosterilmektedir. 1970’11 yillarda finansal sektérde yogunlagmanin
artmasi, nis bankaciligm ortadan kalkmasma ve biiylik ¢apli bankalarm,finansal
piyasalardaislemlerin biiyiik kismimna sahip olmasina neden olmustur. 2007 yili itibariyle
piyasada yer alan 4 holding, toplam banka varligmm %40’ na sahiptir. Ilk 18 banka ise
toplam banka varliklarmm %60’ma sahiptir. Faiz dis1 gelirlerin ticari bankalarin
gelirleri icerisindeki pay1 1980°de %7 iken 2007 yilinda bu oran %44’ e kadar ¢ikmigstir.
FIH igin kredi kalitesi 6n plandadir. Riskli operasyonlar, finansal sistemi kirilgan hale
getirmektedir. Ayni zamanda piyasada mevcut olan ve piyasa i¢in en énemli 2 finansal
yenilik olan menkul kiymetlestirme ve CDS (Kredi temerriit takas1) sistemi kirilgan hale
getirmekle birlikte risk ve sorumlulugu birbirinden ayirmaktadir. Bu neden ile mevduat
kalitesi giderek diismektedir. Ayni zamanda finansal sektor, refah ve gii¢ dagitimi
acisindan etkin bir sektor haline gelmistir. Nitekim bankacilik sektorii, serbest piyasa
ekonomisinde finansal ¢ergeveyi belirlemektedir. Glass Steagall’m terk edilmesi,
batmak i¢in ¢ok biiyiik yaklasimi, denetimin etkin olmamasi, yasal diizenlemelerin
pasiflestirilmesi ve/veya azaltilmasi(deregiilasyonlar) golge bankaciligmm kriz i¢in etkin
bir rol oynamasma neden olmustur. Yasal diizenlemelerin pasiflestirilmesi ve/vaya
azaltilmas1 Deregiilasyonlar, ayni zamanda bankacilik sektoriinde yogunlagsmay1
arttirmistir. Nersisyan ve Wray (2010) devletin yetkili mercilerinin tiim giicii ile Wall
Street’1 yasal olarak diizenlenmesi gerektigini savunmaktadir.

Nersisyan ve Wray (2010b) calismalarinda Nersisyan ve Wray (2010a)
calismasmm ana hatlarma sadik kalarak FiH’i golge bankacihigm doniisiimii ile
iliskilendirerek yeni bulgular ortaya ¢ikarmislardir. 2008 yilinda zirveye ¢ikan finansal
kriz, basta donemin FED Baskan1 Greenspan gibi serbest piyasa taraftarlar1 i¢in bir sok
etkisi yaratmistir. Krizin olusmasmda yanlis tesvik politikalari, rasyonel olmayan
se¢imler, acgozlii bankacilar ve yanlis yonlendirilmis politikalar 6nemli rol oynamistir
ancak bu etkenler krize 1970’lerden kriz donemine kadar gelisen gdlge bankacilik
sistemi kadar etkin olmamistir. Minsky’nin yillar oncesinde 1970’lerde baslayan yasal
diizenlemelerin piyasada azaltilmast (deregiilasyonlarm yapilmasi) ve kontrol
mekanizmalarmin kaldirilmasinm tekrarlanmasi halinde kriz yasanacagmi belirttigini
vurgulamaktadir. Kurumsal kisitlar, biiylik devlet ve biiyiik bankay1 olusturmaktadir.
Ekonomide iyi gidis, bu kurumlarin olusmasmna baglanmaktadir. Ekonomide 1yi gidise
neden olan bir diger etken ise herhangi bir olumsuz durum (resesyon hari¢) swrasmnda

giic duruma diisen kuruma devlet tarafindan yapilan yardim sonrasinda bilangolarinin
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temizlenmesi vasitasiyla piyasaya istikrar agilanmasidir. Finansal yenilikler, piyasada
yasal diizenlemeden kacgigin anahtart konumuna gelmistir. Biiyiik Buhran sonrasi
olusan biliylik devlet imaj1, 1970’ lerde finansal sektoriin agirliginin (finansallagmanmn)
ve finansal karliligm iilke ekonomisinde 6nemli yer tutmaya baslamasiyla farkli bir
konuma gelmistir. Finansal piyasalarda yogunlagsmanin artmasiyla birlikte ticari banka
ve tasarruf kurumlarmin piyasadaki pay1 azalmistir. Bankacilik sektoriinde faiz disi
gelirler arasnda en biiyiik kalem ticari hesap kazanci ve Tcretler olarak dikkat
cekmistir. Ikinci en biiyiik kalem menkul kiymetlestirme ve hizmet bedelleridir. Ugiincii
en biiyilkk kalem ise yatrim bankaciligi, danigsmanlik, broker’lik, yiiklenicilik
(underwriting olarak tanimlanmaktadir) bedelleri ve komisyonlar olmustur. Bu fii¢
kalemin bankalarm faiz dis1 gelir igerisindeki pay1 %50’yi agsmaktadir. Minsky, eger
teminatin, diger bankacilar tarafindan beklenen nakit akislarindan fazla olmasi
durumunda kirilgan bir finansal sistem olusacagmni vurgulamaktadir. Nitekim Nersisyan
ve Wray (2010b)’ye gore FiH, golge bankacilik i¢in gegerlidir.

Poschmann (2010) gblge bankacilik sistemindeki kurumlari ve bu kurumlarm
gelisimini ana hatlariyla incelemektedir. Bu calisma gdlge bankaciligi, banka disi
finansal aracilar seklinde tanimlamaktadir. Golge bankacilik, modern finansal sistemin
onemli bir boliimiinii temsil etmektedir. Golge bankaciligm varligi, finansal piyasalarda
para politikas1 uygulamalarmin degismesine ve sistemik riske neden olmaktadir. Yasal
diizenlemelerin sikilagmasi, bankacilik sistemindeki rekabet avantajini diistirmiistiir. Bu
durum golge bankaciligin artmasina neden olmustur. Golge bankaciligin gayrisafi
boyutu, geleneksel bankaciliktan daha fazladir. Golge bankacilik, geleneksel bankacilik
ile yenilik bankacilig1 birlestiren bir bankacilik c¢esididir. Golge bankacilik arz
yoniinden geleneksel bankacilik sistemindeki mevduatlara nazaran daha yiiksek faiz
vaad etmektedir. Talep yoniinden ise teminat olarak repo piyasasina varlik saglanmasi
yoniinden oOnemlidir. Bu arz ve talep yOniiniin etkenleri, golge bankaciligin
bliylimesinin ana nedenleridir. Arastirmada ilgili literatiirde genellikle 2007-09 krizine
odaklanilmas1 nedeniyle golge bankacilia literatiirde genellikle odaklanilmasi gereken
geleneksel bankacilik sistemi ile i¢ ige gegmis cercevesinin tam anlamiya ¢izilmedigi
belirtilmektedir. Geleneksel bankacilik sistemi ile golge bankacilik sisteminin, finansal
istikrar ve para politikasmin iletkenligine etkisinin detayli bilgisi etkin olarak
verilmemistir. Golge bankacilik ve geleneksel bankacilik sektdriiniin muhtemel

baglantilar1 ve katilimcilar1 da piyasa verilerinden goriilebilmektedir.
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Stein (2010) calismasinda karar alicilar agisindan bankalarin yiiksek sermaye
ihtiyacinmn bankalara yiik olmasinm, finansal dalgalanmaya kars1 saglam bir bankaciliga
olan ihtiyaca yonelik reform gereksinimi ve golge bankacilik sisteminin, finansal
kirilganligm ana kaynagi olmasma dikkat ¢cekmistir. Stein (2010) krizin yiiksek kredi
derecesine sahip olan menkul kiymetlerden kaynaklandigmi belirtmektedir. Menkul
kiymetlestirmeyi tesvik eden 2 ana unsur mevcuttur; bu unsurlardan ilki riskin piyasaya
yayilmast ve bankalarin riski sadece iistlenen olmamasi, dolayisiyla mevduatin son
maliyeti menkul kiymetlestirme ile diisiik olmaktadir. ikinci unsur ise yasal sermaye
arbitrajdir. Ancak Stein (2010)’e gore golge bankaciliga odaklanarak, geri kalan
finansal sistemi 6nemsememek hata olmaktadir. Stein (2010) potansiyel ¢oziimler
olarak 1yi, kotii ve belki yapilabilecek 3 ¢oziim dnermektedir. Stein (2010)’in 1y1 ¢oziim
onerisi; bankacilik dig1 aktivitelerin mevcut olmasi halinde yiiksek sermaye
yeterliliklerinin ~ azaltilmasidir. Bu durumda banka panikleri (bank runs)
hafiflemektedir. Risk marj1 (haircut) kriz 6ncesinde %2 iken kriz zaman1 %50 olur ise
bankacilik krizleri olmaktadir. Risk marj1 kontrol altina alimmalidir. K6tii ¢6ziim Onerisi
olarak ise FED tarafindan golge bankaciligin kisa vadeli borglarma garanti verilmesi,
SIV’ler tarafindan ihra¢ edilen ticari kagitlar agikca FED giivencesine sahip olmasi
onerilmektedir. Belki olabilir ¢oziim Onerisi ise; ‘gizli risksiz’ler olarak
tanimlanabilecek yiiksek kredi derecesine sahip ancak krizde riskli oldugu anlasilan
menkul kiymetlerin kontrol altina alinmasi amaciyla yasal regiilasyonunu tavsiye
etmistir.

Tucker (2010) calismasinda golge bankacilik sisteminin ana hatlarmi tartismakta
ve golge bankacilign, krize neden olmasi1 konusunda ¢ikarimlar yapmaktadir. 1980 ve
1990’1 yillarda banka dis1 banka gibi ¢alisan kurumlarin tartigilmasi, 1980’ lerdeki
bilanco dis1 islemlerin Basel 1’1 dogurmasina neden olmustur. Ancak likidite riskinin
Sleimil de facto'? bankacilik islemlerinin Slgiilmesi icin yeterli olmamustir. Tucker
(2010)’a gore golge bankacilik da bankacilik diinyasma dahil etmeli, bankacilik
sisteminde golge bankaciligim de facto mevduat ve para islemleri icin alternatif bir
siginak oldugunun kabul edilmesi gerekmektedir.

Adrian (2011) kriz sonrasinda yapilan Dodd-Frank Yasasi’nin gdlge bankacilik

iizerine olan etkisini aragstirmistir. Dodd-Frank Yasasi’nin ¢ikarilmasindan 1 yil sonra

12 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 kurumlari tanimlamak
ve vurgulamak amaciyla kullanilmustir.
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Dodd-Frank Yasasi’nin golge bankacilik {izerine olan etkilerini arastiran Adrian (2011),
Dodd-Frank Yasas’nmn risk engelleyici temel ozelliklere sahip oldugunun altmni
cizmistir. Dodd-Frank Yasasi’nda yer alan 941(b) bendinde yer alan maddeler, VDTK
aracilarma yonelik ciddi yaptirimlar ve oOnlemler igermektedir. VDTK aracilarma
sponsor olan bankalar, yatay olarak miktarin %35’ ini bilangosunda tutmalidir. Dodd-
Frank Yasasr'nda ayni zamanda sistemik olarak onemli finansal kurumlari1 (SIFI-
Sistemically Important Financial Institutions), banka holdingleri tanimlamaktadir ve bu
kurumlar 500 milyar $ ve daha fazla varliga sahip olan banka dis1 finansal kurumlar
olarak tanimlanmaktadir. Finansal Raporlama Standartlar1 (FAS-Financial Accounting
Standards) 166 ve 167 numarali maddeleri ise yiiksek risk tabanli yasal sermaye
arbitrajin1 hedeflemektedir. VDTK programlarinin ¢ogunlugunun risk agirlikli olarak
hari¢ tutulmasini ortadan kaldirmaktadir. VDTK programlar1 bilangoya konsolide olarak
bilancoya etkin sekilde dahil etmektedir. Ayn1 zamanda bankanin sponsor oldugu
aracilar i¢in de sermaye yiikiimliliigii arttirilmistur.

Bengtsson (2011), Avrupa’daki MMF’ler ile finansal istikrarsizlik arasindaki
iliskiy1 arastrmistir. Avrupa’daki MMF’lerin gelisimi, kriz esnasindaki durumu ve
MMF’lerden diger sektorlere finansal istikrarsizligin bulagabilmesi arastirilmistir.
MMEF’lerin kalitesinin yatirimeilar tarafindan ayit edilmesinin olduk¢a zor oldugunu
belirten Bengtsson (2011), Avrupa’da MMF lerin finansal istikrarsizligmm nedeni oldugu
belirtilmistir. Avrupa’da MMF lerin diger finansal kurumlarm basarisizligini iki yoldan
tetikleyerek bankacilik sektoriinii istikrarsizlastirdigi sonucuna ulagsmistir. Birinci yol
MMF’lere banka kagitlar1 yerine nakit gelmesinden dolayr bankalar i¢in fonlama
kesilmeye baslamistir. Bu durum bankalararas1 fonlamay1 baski altina almaktadir ve
bankalar i¢in basarisizlik (roll over) riskini arttirmaktadir. ikinci yol ise veli banka
gruplarmm varlik yoneticilerine ait MMF’lerinden varliklar1 satin almayi ya da net
varlik degerini garanti etmesidir. MMF yatirmmcilarinin yatirnm riski bu banka
gruplarmca devralmmaktadir. Avrupa’da MMF’lerin yasal olarak diizenlenmesi i¢in
banka dis1 finansal araciligm ana yapisi, muhtemel gelecek finansal krizi engellemek ya
da yasanan son krizin etkilerini azaltmak amaciyla daha 1yi anlagilmalidir.

Bouveret (2011) calismasmnda Avrupa’daki golge bankacilik aktivitelerini
inceleyen az sayida ¢alismadan birisidir. Ayn1 zamanda Avrupa’daki golge bankaciligi
inceleyen literatiirdeki ilk ¢aligsma sayilabilir. Avrupa’daki golge bankaciligm piyasa
hacminin 13 Trilyon $’lik bir hacim ile ABD’deki piyasa hacminin ¢ok gerisinde
olmadig: belirtilmektedir. Golge bankaciligin Avrupa’daki hedge fonlarmn piyasa hacmi
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2011 yili ilk ¢eyreginde 70 milyar $’lik bir hacme sahip olmustur. 2010 y1li sonunda ise
Avrupa’da MMF hacmi 1 Trilyon $’un fizerindedir. Ancak Avrupa’da golge
bankaciligin Slgiilmesi agisindan veri sikintis1 yasanmaktadir. Avrupa’da ticari kagit
(bono) ihract Avrupa’da 2010 yili sonunda 411.3 milyar $’dir. VDMK ’ler Avrupa’da
repo islemlerinde tercih edilmistir. Avrupa Merkez Bankas1 tarafindanparasal finansal
kurumlara ucuz yoldan finansman imkani saglayarak, VDMK tutmalarmma olanak
taninmistir. Repo piyasalari, golge bankacilik i¢cin dolayli yoldan finansman kaynagidir.
Repo piyasast hacmi Aralik 2010 tarihi itibariyle 5.9 trilyon $ olmustur. Menkul kiymet
borg verilmesi iglemleri Avrupa’da sinirl yapidadir. 2010 yili sonu itibariyle 9.5 trilyon
$’lik piyasa hacmine sahip olmustur. ABD’de piyasa tabanh finansal piyasa mevcut
iken Avrupa’da bankacilik tabanl finansal piyasanin mevcuttur. Bu da ABD’de golge
bankacilik, geleneksel bankacilik pasiflerinin %200’iinli olusturmasina, Avrupa’da bu
oran %46’da olmasma neden olmaktadir.ABD’dedevlet destekli kurumlarin finansal
piyasalarda etkin olmasi, Avrupa’da ise korunan/garantili (covered bond) bonolarmn
Avrupa’da VDMK ’lere alternatiftir. Bu nedenle kredi doniisiimii ABD’de %63 iken
Avrupa’da %?22’dir. Kredi doniisiimiiniin biiyltik bolimii Avrupa’da %49 ile repo
piyasast  tarafindan  gergeklestirilirken, ABD’de  MMF’ler  biiylik  rol
oynamaktadir.Avrupa’daki golge bankacilik sisteminin ABD’dekinden farki olarak iki
onemli fark bulunmaktadwr. Bu farklardan ilki ABD’de golge bankaciligin kriz
esnasinda reddedilirken, Avrupa’da gdlge bankaciligin krizde istikrarli bulunmasidir.
Ikinci fark ise Avrupa’da golge bankacilik sektdriiniin genellikle vade doniisiimii
ekseninde iken ABD’de kredi doniisiimii ekseni 6n plandadir. ABD’deki bu durum
devlet destekli kurumlarmn sayesinde olmustur.

Calmés ve Théoret (2011) calismalarmda geleneksel olan bankacilik islemleri
disinda olan bankacilik aktivitelerini ve bankacilik riski ile karliliga olan etkisini
Kalman filtresi, trendden armdirma yontemleri ile Kanada bankacilik sektorii igin
aragtirmislardir. Geleneksel bankacilik dis1 islemleri Calmés ve Théoret (2011) golge
bankacilik olarak tanimlamistir ve bu islemlerin bankalarin kaldirag oranmi arttirdigimi
belirtmistir. Bilango dis1 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
bankalar1 agismdan bilanco disi islemlerin, kaldirag kisiti ve sermaye yeterliliginden
kaynaklanmaktadir. Yapilan arastrma i¢in zaman araligmi 1990 ile 2009 ve 1997 ile

2009 yillar1 arasinda g¢eyreklik (3 aylik) verilerden olusan 2 ayr 6rneklem olusturulmus
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ve bilanco dis1 igslemlerin Ol¢iilmesi amaciyla net kazang/ faiz dis1 kazang elastikiyeti ve
faiz dis1 gelir/net faiz geliri elastikiyeti degiskenleri secilmistir. Calmés ve Théoret
(2011) bu degiskenleri logaritmik kiibik, kiibik diizey ve kiibik logaritmik trendden
arindirma yontemlerini kullanarak Kanada bankacilik sektoriinde kaldirag ve bilango
dist islemler arasmdaki iliskiyi Olgmiistiir. 1997 ile 2009 yillar1 arasinda kaldirag,
Kanada bankacilik sektoriinde artmistir. Calmés ve Théoret (2011)’nin ulastigi
sonuclar; Basel I[I’ye dayanan risk 6l¢iimleri yetersiz olmasi, yasal olarak gergekei bir
sekilde sermaye yeterliliginin tespit edilememesi neticesinde golge bankaciligin yasal
sermaye arbitrajina yonelik kullanilmasidir Bu arbitraj ve yiiksek risk, bilango dis1
islemler vasitasiyla daha da yiikselmistir.

De Rezende (2011) ¢aligmasinda finansal istikrar ve gblge bankacilik arasidaki
iliskiyi Minsky’nin FIH cercevesinde tartismaktadir. De Rezende (2011) ’nin Nersisyan
ve Wray (2010a, 2010b)’den farki gdlge bankacilign, finansal sistemdeki yerinin ve
gelismesinin 1945 ile 1986 yillar1 arasinda sorgulamasi ve incelemesidir. Aslinda golge
bankaciligin esas gelisme sebebinin 1951 yilindaki Fed-Hazine Rezerv Yasasi (Fed-
Treasury Reserve Accord) olduguna baglamaktadir. Bu tarihten itibaren para politikas1
ile yasama politikalar1 arasinda finansal istikrar1 saglama agismdan uyumsuzluk, golge
bankacilik sistemini ortaya ¢ikarmistir. Nitekim finansal istikrarin saglanmasi i¢in para
politikas1 ile yasama (ya da yasal diizenleme politikalarmmn) politikalarm yakmn
koordinasyonunun finansal istikrara uygun dizayn edilmesi gerektigi belirtilmektedir.
Golge bankacilik kurumlarinin, rekabette yer almasi, geleneksel bankacilik sektoriinden
pay almasina neden olmustur. Golge bankacilik, sistemin finansal kirilganligi ic¢in
anahtar konuma sahiptir. 1970 Oncesi finansal sistemde 2 ayr1 yapt mevcuttur; yatirim
finansman1 i¢in kisa vadeli finansman olarak ticari ve endiistriyel mevduat iken uzun
vadeli yatirim finansmani i¢in yatirim bankalar1 tarafindan verilen ya da ihrag¢ edilen
menkul kiymetlerdir. Bankalarm giivenli ve likit bilangolara sahip olmasmi saglayan
Yeni Diizen reformlari, finansal istikrar1 kuvvetlendirmistir. Bu donemde Q Yasasi
(Regulation Q) ile Fed vadeli mevduatlarda tavan fiyat uygulama hakkina sahiptir. Q
Yasasi, tasarruf kurumlarmi yikici fiyat rekabetinden korumaktadir. Q Yasasi, piyasa
fiyatlarnin uzun siire tavan fiyatinin altinda kalarak, kartel organizasyonlarin fiyat
avantajin1 yok etmekte, dolayisiyla piyasay1 korumaktadir. Ayni1 zamanda bu siirecte
bankacilik sektdriine giris engelleri mevcuttur. Para politikasi ve yasama politikalari
arasmdaki uyumsuzluk, finansal yeniliklerin 6niinii agmakta ve bankacilik sektoriiniin

icinde ve dismnda golge bankaciligin gelismesine olanak tanimistir. Modern merkez
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bankaciliginm kokeni 1951 yilinda sabit faiz oranlarmm kaldirilmasma dayanmaktadir.
Bu sonugla FED’e gecelik faiz oranlarmi enflasyonla miicadele amaciyla manipiile etme
yetkisi dogmustur. Enflasyon ve para politikasi arasndaki kotii iliski, finansal
istikrarsizliga neden olmustur. Bankalarin fonksiyonel yapist agisindan rekabet iklimi
onemlidir. Ayrica finansal yenilikler, banka karliligmi arttrmaktadir. Iletisimdeki
gelismeler ve teknolojik avantajlari, bankacilik sisteminin ve golge bankaciligin
gelismesine neden olmustur.

Hu ve Mahendran (2011)caligmalarinda Cin’de gdlge bankacilik sistemini, Cin
bankacilik sisteminin kendine has oOzellikleri ¢er¢evesinde tanimlamaktadir. Cin’de
refah yonetim {Uriinleri, yatirim ortaklig1 fonlar1 (trostler), banka kabulleri, refah
yOnetim triinleri (wealth management products), emanetler, akreditifler ve gayriresmi
(enformel) bor¢ verme yoluyla golge bankacilifi inceleyen Hu ve Mahendran (2011)
Cin’de golge bankaciligin ana hatlarmi ¢izmistir. Hu ve Mahendran (2011) , Cin’de
gblge bankaciligm varligni inceleyen ve belirten nadir calismalardan birisidir.

Noeth ve Sengupta (2011) calismalarnda genel olarak golge bankacilik
sisteminin, krize olan etkisini tartigmiglardir. Golge bankacili§in ana hatlarmi,
kullandig1 enstriimanlar ile ¢izen Noeth ve Sengupta (2011) menkul kiymetlestirmeyi
kredinin yasal olarak diizenlenilen ya da diizenlenemeyen kurumlar tarafindan
olusturulmasi, olusturulan kredinin sponsor bankada depolanmasi, 6zel amach
kurumlara bu kredilerin satilmasi ve bu kurumda depolanmasi, 6zel amaglh kurumlarda
depolanan kredilerin yatirim bankalarma giiven sertifikas1 vasitasiyla satilmasi ve
yatirimciya satilmasi olarak 5 adimda toplamaktadir. Calismada golge bankacilik
sektorii, piyasada biiyiik bir hacme sahip olan, kamu tarafindan kredi garantisi olmayan
ve merkez bankasi erisimine sahip bulunmayan bir sektor olarak nitelendirmektedir.
Repo ve MMF, golge bankacilik sisteminin 6nemli 2 ana fonlama kaynagidir. Finansal
aracilik ile ‘olustur ve tut’ modelinden ‘olustur ve dagit’ modeline modern menkul
kiymetlestirme bankacilig1 vasitasiyla ge¢ilmistir. Temmuz ve Agustos 2007’ de finansal
kurumlarda agirlikli olarak esik alt1 konut kredilerinden dolay1 yasanan sorunlardan
kaynaklanan bazi sikintilar piyasada bas gdstermistir. Bu sorunlardan ilki yiiksek kredi
derecesine sahip varliga dayali ticari kagitlarmm (Asset Backed Commercial Paper)
risksizliginin ve giivenilirliginin sorgulanmasidir. Ikinci sikmnti ise; Lehman Brothers’in
2008 yilmm Eylil aymmda ¢cokmesiyle olusan ve piyasada yer alan en biiyik MMF

olan65 milyar $’lik hacme sahip olan, Lehman’m 785 milyon dolarlik varligma sahip
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olan Reserve Primary Fund’un batmasma neden olmasi ve diger para piyasasi ortak
fonlar1 bu iflaslarmm etkisinin sicramasidir.

Plantin (2011) golge bankaciligin ve kaldiragh islemlerin genel olarak ytiksek
sermaye gerekliliklerine bir cevap ya da tepki olarak yiikselebileceginin {izerinde
durmaktadir. Calismanin ana amaci golge bankacilik ile sermaye yeterliligine ulagsma
arasmndaki iliskiy1 aragtirmaktir.Plantin yasal sermaye arbitraji lizerinde durmakta ve
yasal sermaye arbitrajini, golge bankaciligin biiylimesinin ve gelismesinin ana nedeni
olarak gostermektedir. Golge bankacilik aktivitelerinin bir kismmin, banka sermaye
yeterliliklerini ortadan kaldirarak yiiksek ve etkin kaldiraca ulasmay1 saglamaktadir. Bu
gelisme, 2008 yilinda zirveye ¢ikan krizin 6n gostergesi olarak tanimlanabilir. Plantin
(2011) ayn1 zamanda golge bankacilik sektdriinde ahlaki risk tizerinde durmustur.
Nitekim eger banka golge bankacilik ile yapmis oldugu islemlerde eger portfoy
vadesinden Once getirisi golge bankacilik iglemlerinden fazla olan yeni bir yatirim
firsat1 ile kars1 karsiya kalir ve 6zkaynagmi golge bankacilik islemlerine tahsis ettigi
icin bu yatrim firsatn1 degerlendiremez ise golge bankacilik islemleri bu durumda

'3 olmaktadir. Banka daha sonrasinda bu kayb: golge bankacilik islemleri ile

‘limon’
tekrar finanse edebilir. Ancak bu durum asir1 menkul kiymetlestirme veya etkin
olmayan golge bankacilik olarak tanmmlanmaktadir. Go6lge bankacilik aktiviteleri,
bankanin diirtiilerini ve portfoyiinii bireysel takibini ortadan kaldirmaktadir. Piyasadaki
likidite, bankalar i¢in olumlu bir kisitlayicidir. Bu da bankalar i¢in yasal sermaye
arbitraji icin Onemli bir motivasyon kaynagidir. Plantin (2011) golge bankacilik
konusunda nadir olan modelleme ¢aligmalarmdan birisidir. Caligmada golge bankacilik
icin olusturmus modele gore piyasada t= 0, 1, 2 olarak 3 zaman diliminde banka, golge
banka, hanehalki ve devlet gibi 4 ekonomik birim bulunmasmi ve piyasada golge
bankacilik aktivitelerini bankalarmn tercih etmesi lizerine odaklanmistir. Calismada bu
model cergevesinde ulasilan 2 yargi; geleneksel bankacilik sisteminin fon kaynaklarini
cesitlendirmek amaciyla gdlge bankaciligi kullanmasi ve goélge bankaciligin yasal
sermaye arbitraj1 i¢in likit olmayan durumlarda kullanilmasidir. Golge bankacilik
sisteminde disiik kaldirag olumlu etkiye sahip, kaldiraci i¢csel yonden diisiirmeye
yardimci olmaktadir. Sonug olarak yiiksek sermaye yeterliligi ihtiyac: etkin kaldiracin

yiikselmesine neden olmaktadir.

13 Limon, Akerlof (1970)’un ahlaki risk, asimetrik bilgi ile iliskili iinlii makalesinde 2.el otomobil
piyasasinda ise yaramaz ve fiyatinin ¢ok tlizerinde bir fiyata alinan otomobiller igin kullanilmistir. Burada
kastedilen bu iglemlerin artik banka igin zararli ya da ise yaramaz oldugudur.
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Pozsar (2011) calismasinda golge bankaciliga farkli bir agidan yaklasmistir.
Calismada golge bankaciliga talep tarafindan bakilirsa, gélge bankaciligm bir bankalar
agindan daha fazlasi oldugu belirtilmistir. Toptan finansman agisindan kurumsal nakit
havuzlarmin, 6zellikle bankalardan gelecek, hatta sigortalanmis mevduatlarin bile tercih
edilmedigi bir ortamda kisa vadeli hazine bonosuna olan talep sonrasinda agik kalan
miktarlarm giivenli, kisa vadeli ve likit varlik talebi, golge bankacilik tarafindan
kargilanmistir. 2003 yili ile 2008 yili arasinda Ozellikle kisa vadeli devlet garantili
araclara olan toplam talep ile arz arasinda kalan 1,5 trilyon $’hk fark, gélge bankacilik
tarafindan karsilanmigtir. Bu agidan bakildiginda gdlge bankaciligm evrimsel gelisimi,
kurumsal nakit havuzlarmm giivenli ve karsi taraf ¢esitlendirmesi ve kurumsal nakit
havuzlarmin talebine yoOnelik, kisa vadeli garantili araglardan kaynaklanan yapisal
bosluklara olan cevaptir. Pozsar (2011)’a gore golge bankacilik, olumlu bir yapiya
sahiptir ancak olusan genel kaninedeniyle,bu olumlu yapi1 ortaya g¢ikmamaktadir.
Ayrica ¢alisma, gblge bankaciliga bu acidan bakildiginda goélge bankacilik teriminin
yanhs oldugunu, dogru tanimin piyasa tabanli bankacilik oldugunu, gélge bankaciligm
bu sekilde isminin degistirilmesi gerektigini savunmustur.

Schwarcz (2011) ¢alismasinda golge bankacilik, gayrimenkul piyasasi ve
menkul kiymetlestirme piyasalar1 arasindaki iligkiyi arastirmistir. Arastirmada golge
bankacilik, bankalarin yerine finansal aracilarm piyasalarda yer almasi olarak
tanimlanmaktadir. Golge bankacilik genis anlamiyla bankalarm yer almadigi tiim
finansman c¢esitlerini ifade etmektedir. Golge bankacilik, geleneksel bankacilik
sisteminde kredinin hane halki ve isletmelere verdigi hizmete rakip hizmetler
sunmaktadir. Sistemik riski, finansal sisteme yayabilmektedir. Golge bankaciligm
gayrimenkul sektoriine etkisi 3 yolla olmaktadir. Bu 3 yol menkul kiymetlestirme,
hedge fonlar ve REIT (real estate investment trust-gayrimenkul yatirim ortakligi)
“lerdir. Menkul kiymetlestirme, konut kredisinin tekrar verilebilmesi acisindan 6nem
tasimaktadir. Bu da sisteme yeni likidite saglamaktadir. Hedge fonlar ise konut kredisi
ithra¢ eden araclarkadar,piyasada 6nem kazanmaya baglamistir. Ayn1 zamanda REIT’ ler
de gblge bankaciligin bir pargasidir. Ancak konut kredisi thra¢ eden kurum ya da konut
kredisi ihra¢ edilmesi i¢in fon saglayan ya da fonlamaya yardimci olan bir etken
degildir. Golge bankaciligmm piyasada neden oldugu 3 tip piyasa basarisizlig1 mevcuttur.
Bu basarisizliklar; bilgi basarisizligi, birim basarisizligi ve sorumluluk basarisizligidir.
Bilgi basarisizligi, piyasada asimetrik bilginin var olmasi, smirli rasyonalite, birim

basarisizlig1 asil vekil problemlerinin piyasada var olmasi, sorumluluk basarisizlig1 ise
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riskli olan islemlerin karli olarak algilanmasi nedeniyle giivenilmesi,piyasadamerkezi
otoritenin ve adem-i merkeziyetin olmamas1 ve digsalliklarm mevcudiyeti olarak
tanimlanmaktadir.

Singh ve Aitken (2011) c¢alismalarmda M2 dis1 para kaynagmin varlik
yOneticileri tarafindan saglanmasi ve golge bankaciligmm ana fonlama kaynag1 olan repo
piyasasmi incelemislerdir. Calismanm temel noktasi; M2 dis1 para kaynaklari, tekrar
teminat gdsterme (rehypotheciation) ile golge bankacilifin ana fonlama kaynaginin
arastirilmas1 ve bu kaynagin hacminin hesaplanmasidir. Varlik yoneticileri, uzun vadeli
tasarruflar1 yonetmekte, uzun vadeli ticari bonolara yatirim yapmakta ve bu bonolari
vadesine kadar portféyiinde tutmaktadwr. Varlik yoneticileri, golge bankacilik i¢in
giivencenin en oOnemli kaynagidir ve genel itibariyle para enstriimanlarmi talep
etmektedir ve Varlik yoneticileri uzun vadeli tasarruflarm biiyiik kismini1 parcalayarak,
kisa vadeli tasarruflara dontistiirmektedir. Bu vasitasiyla golge bankacilik i¢in menkul
kiymet temin etmektedir. Sistem, giivence tabanli bir yapidadir. Giivence olarak verilen
kiymetin en degerli olani, tekrar kullanilan1 olmaktadir. Daha sonraki en degerli
giivenceler hedge fonlar, devlet tahvilleri, hazine bonolaridir. Bireysel finansal kurum
diizeyinde kullanilan bu araclar, geleneksel muhasebe kavrami ve igerigi ile finansal
analizler ile ortiismemektedir. Hatta bu aracglar, yeniden diizenlenen Basel III’lin
kapsaminda bile degildir..Finansal ekosistemde geleneksel ve gdlge bankacilik
sisteminin roliiniin daha iy1 anlasildig1 ve daha uyumlu oldugu analiz sistemine ihtiyac
duyulmaktadwr. Golge bankacilik, teminata duyarli bir yapiya sahiptir. Varlik
yoneticileri kaldirachh ve kaldiragsiz olarak iki ana gruba ayrilmaktadwr. Kaldiragh
varlik yoneticileri hedge fonlar vs. gibi araclar, kaldiragsiz varlik yoneticileri ise reel
paray1 kullanandir. Kiiresel diizeyde bankalarin, kaynak teminat1 kullanmalar1 smir 6tesi
baglantilara neden olmustur. Finansal kaldiracn ytikseldigi durumlarda teminat zinciri
dahada uzun olmaktadir. Varlik yoneticilerinin kisa vadeli giivenli teminat talebi, golge
bankaciligin gelismesine olanak tanimistir.

Tobias ve Song (2011) calismalarinda finansal araci kurumlarin bilangolarini,
piyasa i¢in olusturdugu kaldirag ve istikrarsizlastirict uygulamalarmi arastumaislardir.
Calismada, golge bankacilign, finansal aract kurumlar tarafindan kullanilan uygulama
oldugu belirtilmistir. Ayrica, ana hatlariyla gélge bankaciligmm nasil olustugu, adimlar
ve ana elemanlar1 betimlenmistir.

Tropeano (2011) finansal kriz sonrasindaki yasal diizenlemeler ve bu

diizenlemelerin felsefi regililasyon yaklagimlarmi incelemistir. Finansal kriz sonrasinda
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ozellikle ABD’de Dodd-Frank Yasasi’nda dogrudan ve agik¢a gdlge bankaciligm
hedeflenmedigi belirtilmektedir. Avrupa’da ve Basel Komitesi tarafindan olusturulan
Basel [II'tin ana ekseninin yatirimciyr korumak olmustur. Basel II’iin finansal
kurumlarm, sistemi kirilganlastirmasi iizerinde durmadiginm alt1 ¢izilmektedir. Ayrica
Avrupa Birligi otoriteleri tarafindan gélge bankaciligin yasal olarak diizenlenmesinin
onemi azimsanmaktadir. Ayrica arastirmaya gore su ana kadarki regiilasyonlar ve
gelecektekiler, finansal istikrar1 saglama garantisi vermemektedir. Almanya’daki biiyiik
bankalarin, ABD’deki gdlge bankacilik aktivitelerinden beslendiginin alt1 ¢izilmektedir.
Basel III’iin sermaye maliyeti nedeniyle golge bankacilia kaydirilan varliklara ait
kaldirac1 engelleyemeyecegi belirtilmektedir. Calismada ayrica, Avrupa’daki biiyiik
finans kurumlarmnin, spekiilatif ve liretimsiz aktivitelerini genisletip, golge bankacilik ile
olan bagmin zayiflatilamayacagi belirtilmistir. Nitekim ABD ve Avrupa’da yasal
diizenleyiciler, golge bankaciligm boyutu ile de ilgilenmemektedirler. ABD ve
Avrupa’daki diizenlemelerin genel ¢ercevesi farkli olsa da ikisinin de felsefesi
tilkketicinin refahmi yiikselttigi i¢cin finansal yenilikleri desteklemektir. Tirev araglarin,
riskinin azaltmasi1 ve devri konusunda etkisi ABD ve Avrupa’daki reformlarda ele
almmamistir. Arastirma carpici bir sekilde finansal piyasalarn yapisinin degistirilmesi
ya da banka ve banka dis1 finansal kurumlarin isletme stratejilerinin degismesine
yonelik herhangi bir hedefin de bu reformlarda yer almadigmnin altin1 ¢izmektedir. Ayni
zamanda golge bankaciligm, acik¢a yasal olarak diizenlenmesinin, finansal reformun
konusu olmadigi belirtilmektedir. Avrupa’da kaldiracin diisiiriilmesi acisindan da
herhangi bir diizenlemenin olmadig: belirtilmektedir.

Watkins (2011) golge bankaciliga farkli bir agidan yaklasarak, Kanada’da golge
bankaciligin isglicii piyasalarmda iireticilik lizerine olan etkisini aragtirmistir. ABD’de
finansal piyasalarm 1974 ile 2007 yillar1 arasinda c¢ok gelistigini ve bu vasitayla isgiicii
piyasalarmda treticiligi arttirdigmi belirtmistir. ABD’de golge bankaciligin bu yillarda
geliserek, tiretimi arttrmasmim nedenleri olarak dort ana neden sbelirtilmistir. Bu dort
ana nedenlerden ilki paranin akismmn hizlanmasi ve ekonomiye olan destegidir. Ikinci
neden ise finansal sektdriin boyutunun artmasi ve GSYIH’ya olan katkismnmn artmasidir.
Ucgiincii neden ise isci iireticiliginin kredi olusturma ve dagitimi olusumunda artmasidir.
Dérdiincii neden ise kolay krediye olan erisim sayesinde GSYIH’da tiiketimin ve
harcamanin paymm artmasidir. Kanada’nin olustur ve dagit golge bankacilik
tekniklerine uyumunun ve finansal aract kurumlar1 desteklemesinin yavas olmasi,

isgiicli iretimini azaltmigtir.
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Adrian ve Ashcraft (2012a) ¢alismalarinda golge bankaciligin ana hatlarmni,
gblge bankacilik ile ilgili literatiir taramasi aracilifiyla ortaya koymuslardir. Golge
bankaciligin 6zel finansman kurumlarindan olusan bir ag oldugu belirtilmektedir.
Fonlama kanali, tasarruf yapanlardan yatwrimcilara kadar uzanmaktadwr. Golge
bankaciligin 3 genis amaci bulunmaktadir; toplam para arzi olusumunun gelismesi
(inovasyonu), sermaye, vergi ve muhasebesel arbitraj ve finansal piyasalardaki diger
ajan problemleridir. Sermaye arbitraji fazlaca kaldwra¢ghh vade uyumsuzlugu olarak
tanimlanmaktadir. Batmak i¢in ¢ok biiyiik (too big to fail) politikasi, digsal kredi ve
likidite put opsiyonlarmin mevduat sigortas1 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 bor¢ alan, yatirim yapilan fonlarm lehtarlar1 ile varlik yoneticileri, yatirrm yapilan
fonlarm lehtarlar1 ile kredi derecelendirme kuruluslari, yatirimcilar ile ihra¢ eden
kurumlar arasindaki asimetrik bilgileridir. Golge bankaciligin yasal diizenlemeye
ihtiyact olmasmin nedenleri olarak; varlik kalitesinin diisiik olmasi ve fonlama
kirilganligi, resmi likidite yardimlarma erisileememesi olarak belirtilmistir. Golge
bankaciligin yasal diizenlenmesi yoniinden Adrian ve Ashcraft (2012a) tarafindan
onerilen 3 ana nokta; para piyasasi ortak fonlar1 ile 1ilgili reformlar, bankacilik
diizenlemelerinin gdlge bankaciliga yonelik olarak diizenlenmesi ve uyarlanmasi ve
menkul kiymetlestirmenin ve kredi derecelendirme sisteminin yasal olarak
diizenlenmesidir. Adrian ve Ashcraft (2012)’a gore golge bankacilik i¢in piyasada 3
onemli motivasyon mevcuttur; finansal yenilikler ve toplam para arzmm birlikte
piyasada yer almasi, finansal kurumlarn vergi, muhasebe kurallar1 ve sermaye
yeterliliklerini asmaya yonelik tesvikleri ve finansal piyasada ekonomik birim
problemleridir. Cahsma son yasal diizenlemelerin iizerinde durmus ancak bu
diizenlemelerin istenilen boyutta olmadigmin altmni ¢izmistir.

Adrian ve Ashcraft (2012b) caligmalarinda gdlge bankaciligm genel itibariyle
yasal diizenlemesi iizerinde durmuslar ve detayli bir sekilde golge bankaciligm,
piyasadaki var olma nedeni ve nasil yasal olarak diizenlenebilecegini tartigmislardir.
Adrian ve Ashcraft (2012b)’1n genel amaci gerceklesen ve gerceklesmesi gereken golge
bankacilik diizenlemeleri arasmdaki boslugu tespit etmektir. Adrian ve Ashcraft
(2012a)’m ana hatlarindan yararlanarak, golge bankaciligin detaylari ¢izilen ¢alismada

geleneksel bankacilik sistemi ile gélge bankacilik sistemi adeta simbiyotik olarak iliskili
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oldugu vurgulanmakta ve gdlge bankaciligm genel itibariyle kuyruk riski ve gizli
likidite riskinden kaynaklanan sistemik riske neden oldugu belirtilmektedir. Ayrica
calisma riske duyarsiz fonlamaya vurgu yapmakta ve igsel kredi ile likidite desteginin
riske duyarsiz fonlamaya neden oldugunu belirtmektedir. Ayn1 zamanda caligmada
finansal kurumlar ile yatirimcilar arasindaki asimetrik bilginin, risksiz fonlamaya neden
olan diger bir unsur olabilecegi belirtilmistir. Golge bankacilik uygulamalari, VDTK
piyasasi, Uclincii taraf repo piyasalari, para piyasast ortak fonlar1 ve menkul
kiymetlestirme piyasalarinda ciddi aksaklilar ve piyasa eksiklikleri bulunmaktadir.
Golge bankaciligin bu eksiklikler ve piyasa aksakliklarina yonelik olarak diizenlenmesi
gerekmektedir. Adrian ve Ashcraft (2012b) tarafindan piyasalardaki eksikliklere ragmen
olusturulan yasal diizenlemelerin heniiz istenilen diizeyde olmadigi belirtilmektedir.

Bakk-Simons vd. (2012) c¢aligmalarmda AB’de golge bankaciligm varligmni
incelemistir. AB’de gblge bankaciligim OFI olarak tabir edilen diger finansal kurumlar
cercevesinde olustugunu belirtmislerdir.  Golge bankaciligim  AB’de  OFT’ler
cercevesinde olustugu vurgulanmakta ve OFI’lerin parasal finansal kurumlarm (MFI-
monetary financial institutions), sigorta ve emeklilik fonlarinin disinda kalan kurumlar
olmasmm alt1 ¢izilmistir. Bakk-Simons vd. (2012)’ye gore AB’de golge bankacilik
uygulamalar1 menkul kiymetlestirme aktiviteleri, para piyasasi fonlari, repo piyasasi ve
hedge fonlar ¢ercevesinde ger¢eklesmektedir, varliga dayal ticari bonolar (ABCP-Asset
Backed Commercial Paper) ve varliga dayali menkul kiymetler (ABS-Asset Backed
Securities), AB’deki menkul kiymetlestirme i¢in en onemli menkul kiymetlestirme
tirtidiir. AB’de menkul kiymetlestirme islemleri, finansal araci kurumlar tarafindan
saglanmaktadir.

Bord ve Santos (2012) calismalarinda bankalarin olustur ve dagit modeline
gecis slirecini ve bankalarm bu degisim nedeniyle olusan banka dis1 finansal aracilar ile
olan iligkisini arastwrmiglardir. Caligma klasik bankaciligin ydneliminin degistigini,
bankalarin fonlama kaynaklarmi, repo piyasasinda aktifligini ve bono finansmanmi
arttirdigini belirtmektedir. Bankalar, olustur tut modelinden olustur dagit modeline
gecmistir. Bankalar, tarihsel siirecte kurumsal isletmelere verilen sendikasyon kredileri
ve bu kredilere dayanan menkul kiymetleri ikincil piyasada satmalariyla, olusturduklar:
kredileri dagitmalar1 i¢cin diger bir siginak sunulmustur. Sendikasyon kredileri piyasasi,
1988’de 339 milyar $ iken 2007 yilinda bu rakam 2.2 trilyon $’a yiikselmistir. Bu
rakam, sendikasyon kredileri piyasasmnin en yiiksek rakamidir. ikincil kredi piyasasi ise

bankalarin katilimiyla ciddi bir evrim gecirmistir. Bu piyasada 1991°de 8 milyar $
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piyasa hacmi mevcut iken 2005 yilinda 176 milyar $’a yiikselmistir. Kriz Oncesine
kadar kurumsal bor¢lara dayali menkul kiymetlestirme miktarinda ciddi yiikselmeler
mevcuttur. Bankalarin kredi riskini donem kredilerinin baskistyla olustur tut sisteminin
disma atmasma neden olmustur. Bu durum bankacilik sisteminin disindaki finansal
aracilik sisteminin yani goélge bankaciligim gelismesine neden olmustur. Kredi,
bankalarm 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 fonlamasma erisimi icin olustur dagit modeline gore {istiin
oldugunu belirtmektedir. Piyasada lider bankalarm olustur dagit modeli sayesinde
genisce biiyiik olan donem kredilerini, yillar sonra bile menkul kiymetlestirmek iizere
dagitabilecegini belirtmektedir. Bord ve Santos (2012)’un ulasti§1 en ¢arpicit sonug
bankalarm, golge bankacilia 6nemli diizeyde katki yaptigi belirtmesidir.

Brananova (2012) Ispanya’daki gdlge bankacilig1 arastiran nadir ¢alismalardan
birisidir. Brananova (2012) genel itibariyle Ispanya’da finansal araciigin az oldugunu,
menkul kiymetlestirme islemlerinin bankalar tarafindan gergeklestirildigini belirtse de
finansal araci kurumlar ile bankalar arasmmda miisterek ve komisyona dayali varlik
devralma ve menkul kiymetlestirme islemlerinin  var oldugunun altmi
cizmigtir.Finansal arac1 kurumlar bu islemlerin yani sira doviz kullanmaktadir.

Bridges (2012) ¢alismasinda 1980 sonrasinda herhangi bir yasal diizenlemeye
tabi olmayan geleneksel bankacilik dis1 piyasalarin gelistigini ve sistemik riskin ana
kaynagi 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 dayali ticari kagitlar, gecelik repo anlagsmalar1
ile finanse edilen varliklar, biiylik yatirnm bankalaridir. Calisma Pozsar vd(2012)’nin
aksine golge 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 basarisizligma odaklanan Bridges (2012),
analizini 3 yillik saha caligmasindan elde edilen 40 yar1 yapilandirilmis ve uzman bilgi
kaynaklar1 1ile yapilan miilakatlar ve baz1 veritabanlarindan alman veriler
veritabanindan yararlanarak elde edilen ampirik veriler ile yapmistir. Bridges (2012)’n
ulastig1 sonuglar 3 ana noktada toplanmaktadir. Calismada hedge fonlarin, resmi kural
ve yasal diizenlemelere tabi olmadigmmi ve bu kurallar1 bertaraf etme amaci tagidigini ve
islemlerini bu kurallarm disarisinda olusturmaya gore yapilandirdigmi belirtmektedir.

Hedge fonlar, makul olarak sosyal kurumlar, sosyal aglar ve 6zel gruplarm kendi
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isteklerini gerceklestirme giiciinden sekillenen gayriresmi yonetimsel yapilar tarafindan
makul diizeyde istenilmekte/siparis edilmektedir.

Claessens vd. (2012) ¢aligmalarinda, gdlge bankaciligm iktisadi analizi lizerinde
durmuglardir. gblge bankaciligin Son 10 yilda ciddi diizeyde gelistiginin altmi ¢izen
Claessens vd. (2012) gblge bankaciligin olusturdugu sistemik riski, finansal krizin ana
nedeni olarak gostermistir. Ozellikle gdlge bankacilik aktivitelerinden olan teminat
araciligr ve menkul kiymetlestirme, reel ekonomi agisndan hayati 6nem tagimaktadir.
Golge bankaciligi yasal olarak diizenlemenin ancak golge bankacilik aktivitelerinin
operasyonlarmin ve tegvik edicilerinin anlagilmasindan gectiginin alt1 ¢izilen ¢alismada
gblge bankaciligm, ABD’de genis oldugu ve uluslar aras1 diizeyde gelismeye devam
ettigi belirtilmektedir. Golge bankacilik, bor¢ araglarin1 menkul kiymetlestirme ve
dilimlere aywrma 1ile gilivenli, paraya benzer araclara cevirmektedir. Menkul
kiymetlestirmeye yonelik talebin 2 kaynagi olarak kurumlardan gelen kisa vadeli para
benzeri likit kaynak talebi ve bankalardan gelen giivenli ve uzun vadeli repo
fonlamasina yardimci olacak genelde AAA dereceli varliklardir. Geleneksel bankalarin
kurum ve varlik yoneticilerinin genis ve biiyliyen nakit dengesi i¢in 1yi pozisyon
almamasi, golge bankaciliga olan talebi ortaya cikarmistir. Claessens vd. (2012)
tarafindan vurgulanan ve golge bankacilik i¢cin ¢ok 6nemli bir tespit bazi bankalarin
daha yiiksek dereceye sahip olan ve daha giivenli menkul kiymet tutmasmin ana
nedeninin daha yiliksek kalite daha az risk kuralindan hareketle sermaye yeterliligi
arbitrajin1 asma amacidir. Golge bankaciligin sistemik riski azaltmak amaciyla regiile
edilmelidir. Golge bankaciligin, operasyonel diizeyinin ve tesvik edicilerinin
anlagilmasmm gerektigine vurgu yapimistir. Piyasalar 6zellikle araci bankalar ve
iiglincii taraf repo piyasalar1 agisindan yasal diizenlemeye ihtiya¢ duyarken piyasada 2
cok zor mesele bulunmaktadir, bu meseleler; finansal yenilikler ve karmasik finansal
sistemin istikraridir. Claessens vd. (2012) tarafindan saptanan diger 6nemli bir husus ise
devletin arzi arttirmasiyla kisa vadeli likit araclar tarafindan gdlge bankacilik arznm
dislanacagmin (crowding out etkisi) uzmanlar, politikacilar ve akademisyenler
tarafindan kabul edildigidir. Devlet, vergi giicii sayesinde 6zel sektérden daha giivenli
varliklar1 ithrag edebilmektedir. Golge bankacilik yliksek diizeyde sistemik riske neden
olacak kirillganliga sahiptir, reel sektore sonucglarini olumsuz yonde yansitmaktadir. Kriz
zamaninda golge bankacilik, piyasaya yardim amag¢li mali uygulamalarin
olusturulmasina neden olmustur. Ve bu nedenle kriz doneminde kamu destegine sahip

olmustur.
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Delikanli vd. (2012) golge bankacilik ile Tiirkiye arasindaki iligkiyi kuran
literatiirde yer alan bilinen nadir ¢aligmalardan biridir. Calisma 1998-2001 yillart
arasmda TMSF’ye devredilen bankalarda hakim ortaklara kullandirilan, yasal smir1 asan
krediler iizerinde durmaktadir. Bankalarin kontrollii biliyiimesine olanak verilecek
sekilde diizenlemelerin otoritelerce yapilmasi gerektigini belirtirken bankalarm
diizenlemeye ihtiyag duyma nedenlerini sistemik riskin azaltilmasi, asimetrik bilgi ve
piyasa basarisizliklarndan kaynaklanan basarisizliklarin 6nlenmesi, bankalarm asiri
biiyiimesinin engellenmesidir. Golge bankacili§in olusma nedenleri olarak 3 neden
belirtilmektedir. Bu 3 neden; bankacilik iizerindeki kati smirlamalar, sermaye
yikiimliiliiklerinin olmasi faaliyetlerin bilango dis1 aktivitelere kaymay1 kolaylastirmasi
ile diizenleme ve denetimde kismi olarak goriilen eksikliklerdir. Golge bankacilik
sisteminde golge kredi araciligi (shadow credit intermediation) 6nemli bir pozisyona
sahiptir. Golge kredi aracilifi, geleneksel mevduat bankaciligi gibi bankalarin bir aga
baglanarak kredi araciligma benzeyen bir siirecin gerceklestirilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Devlet destekli, dahili ve harici golge bankacilik olarak gdlge
bankacilik 3’e ayrilmistir. Devlet destekli gélge bankacilik; devlet destekli kurumlarm
kisa ve uzun vadeli bonolar ya da sabit getirili yatirim fonlar1 ihra¢ ederek vade
uyumsuzlugunu fonlama kaynag: olarak kullanmasidir. Dahili golge bankacilik ise
banka holdinglerin biinyesinde golge bankacilik islemlerinin gerceklestirilmesidir.
Harici golge bankacilik ise; broker’lar, banka dis1 uzman kurumlar tarafindan
gerceklestirilen golge bankacilik aktiviteleridir. Arastirma Tiirkiye agisindan TMSF’ye
devredilen bankalarin hakim ortaklarina kullandirdiklar1 kredilerin, 14 milyar $ zarara
neden oldugunu belirtmektedir. Bu ‘golge krediler’, hazine tarafindan karsilanmis
toplam zararn %81,3’iline tekabiil etmektedir. Hakim ortaklara kredi kullanimi yasal
limitini agmak amaciyla golge bankacilik, yasal diizenlemenin olmadigi Delikanli vd.
(2012) ‘nin arastirmasinda yer alan 8 bankanm bagli ortaginm bulundugu KKTC
iizerinden gerceklestirilmistir. Hakim ortaklara kredi kullandirma ve gdlge bankaciligin
bu siirecte dolayli olarak yer almasi karsilikli kredi kullandirma, paralel kredi
kullandirma gibi islemlerde gerceklesmistir. Bu sekilde golge bankaciligin varhigi
finansal holding gblge bankaciligi ile benzesmektedir. Delikanli vd. (2012)
calismalarinda Tiirkiye’de golge bankaciligi off shore bankacilik g¢ercevesinde yurt
disnda olusan bagh ortakliklar ve kredi kullanim arbitrajinin  olusturulmasi
cercevesinde 1998 ile 2001 yillar1 arasmda arastirmislardir. Dolayisiyla bu ¢aligma ile

gblge bankaciligin bu siiregteki varligmm altmi ¢izilmektedir. Ancak 2001 sonrasinda
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sermaye yeterliliginin %12’ye cikarilmasi, yurtdismnda off shore banka gibi kurulan
bankanin verecegi krediler, menkul kiymetler ve bu menkul kiymetleri teminat alarak
verilen kredilerin, kredi limitleri ve sermaye yeterliligi hesaplanmasinda %150
oranmda dikkate almmasi ile bu durumun oniine gecildigini belirtmektedir.

Di lasio ve Pierobon (2012) calismalarinda, golge bankaciliga teorik model
cercevesinde yaklasarak incelemislerdir. Kiiresel finansal sistemde finansal krize neden
olan kendine has gerceklerini 3 alt baslik etrafindan toplamistir. Bu 3 kendine has
ozellik; golge bankacilik ve kredi artis1 arasindaki iliski, kurumsal ve bireysel diizeyde
giivenli teminat ihtiyaci ile banka devlet baglantis1 sonucunda kurum borcunun likidite
krizinde devlet borcu olmasidir. Calismada basit teorik model cer¢evesinde bu
gerceklerin kamu-kriz (likidite ¢okiisii)-ahlaki risk iiggeninde beklenen (ex ante) likidite
tercihini nasiletkiledigini incelemektedir. Kurulan teorik modelde devletin, kurtarma
paketi, vergi Odeyenin refah1 ve devletin daha fazla ek vergi toplayabilme
kapasitesi/olanagi ile 6l¢iilmektedir.Bu nedenle bankalar, daha fazla kredi tutarak, vergi
odeyenin varliklarini elinde bulundurmaktadir.Modelde golge likidite riski ve devlet
riski olarak iki ana risk mevcuttur. Kriz zamaninda kamu politikasmm, finansal
kurumlarmn likiditesini gii¢lii diizeyde etkiledigi belirtmektedir.Finansal kurumlar, kriz
zamanmnda kamunun likidite destegini Ongormektedir.Golge bankacilik, finansal
kurumlarmn kaldwracini yiikseltmektedir. Golge bankacilik tarafindan saglanan aktiviteler
ve hizmetler sonucu, devlet bor¢clanma menkul kiymetlerine olan talep azalmaktadir.Bu
da golge bankaciligin olumlu tarafi olarak ifade edilmektedir.Likidite krizi meydana
geldiginde teminat degeri, kurumlarm maliyeti ve gézlemlenemeyen se¢im gayreti ile
belirlenmektedir. Di lasio ve Pierobon (2012)’a gore gerceklesen (ex post) devlet
miidahalesi banka tarafindaki ahlaki riski tetiklemektedir. Golge bankacilik bankalarin
rehin verilebilir gelirini kapsamaktadir ve dolayisiyla yiiksek kaldira¢ igermektedir.
Geleneksel bankacilik ile gdlge bankacilik i¢ ige gegmis durumdadir. Bankalar, likidite
tercihi hususunda fazla muhafazakar bir tavir takindigi sonucuna ulasilmistir.Calismada
gblge bankaciligm, bankalarin daha fazla likidite riskini géze alarak, teminat verilebilir
varliklarmi yiiksek kaldirag altinda arttirdig1 sonucuna ulagimistir.

Greenwood ve Scharfstein (2012) calisgmalarmda ABD finans sisteminin
gelisimi ve yasadigi sikintilar gercevesinde gdlge bankaciligi ele almiglardir. Calismada
ABD finans sisteminin yasadig1 3 temel sikint1 6n plana ¢ikarilmaktadir. Bu ¢ sikinty;
mevduata dayal bankaciliktan piyasa tabanli sisteme herhangi bir yasal diizenleme

olmaksizin ge¢is yapilmasi, finansal sektoriin, devlet tesvikleri ve siibvansiyonlar ile
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desteklenmesi sonucu trilyon dolarlarm daha iiretici piyasalar yerine konut kredisi
piyasasma g¢ekilmesine neden olmasi ve profesyonel yatirim yOnetiminin maliyetinin
GSYIH’daki paymin oldukga yiiksek olmasi nedeniyle refah ve yetenek dagilimina etki
edecek diizeye gelmesidir. Finansal sistemde yatirim maliyetinin fazla olmasi, riskin
dagitilmas1 ve yonetiminde yasanan sorunlar, sermayenin dagitilma sorunu ve diisiik
maliyetli tasarruflarm  kolaylasmasi gibi sorunlar mevcuttur. Fed’in yasal
diizenlemedeki dikkatsiz, gevsek ve son yetkili merci roliindeki davranisi, sikintili bir
finansal mimarinin olusumuna olanak tanimistir. Menkul kiymetlestirmedeki artis, kredi
kalitesinin dligmesine ve finansal kirilganhigin artmasina neden olmaktadir. Menkul
kiymetlestirmedeki artis, mevduat dis1 banka gibi fonksiyonlara sahip olan, kisa vadeli
tasarruf toplaylp uzun vadeli kredilere ¢eviren kurumlar1 ortaya cikarmistir. Bu
kurumlar, golge bankalardir. Golge bankacilik sisteminin altinda yatan mantik; riski
kurumlarmm ya da bireysel bankalarm yerine tiim sistemin paylasmasidir. Sistemin 3
onemli zayiflig1 mevcuttur; bu zayifliktan ilki yasal arbitraj yliziinden gdlge bankaciliga
gecisin olmast sonucu kredi kalitesinin diismesi ve bu kredilerin kotiiye gitmesi,
temerriide diismesi sonucunda kayiplari telafi etmek icin sistemde yeterli sermayenin
olmamasi, golge bankaciligum geleneksel bankacilik sistemi ile yakm iliskisi ve golge
bankacilik sistemin kriz sonrasinda kirilgan bir yapiya biiriinmesi, geleneksel bankacilik
sisteminde yasanacak en ufak kayiplarin bile gdlge bankaciligi durma noktasma
getirebilecegidir.

Kalinowski (2012) calismasinda golge bankacilik ve ahlaki risk arasindaki
iliskiyi Minsky’nin FIH cercevesinde incelemistir. Repo aktivitelerini, golge
bankaciligin kalbi olarak nitelendiren Kalinowski (2012), Minsky’nin gereginden fazla
nakit ihtiyacindan dolay1 geleneksel yollarin terk edilerek bu ihtiyacin karsilanmasmin
krizlere neden olacagma dayandirarak, 2007 yilinda hissedilmeye baslanan krizin ana
nedeninin geleneksel bankalarm bu sekilde nakit ihtiyacmi golge bankaciliktan
kargilamasinm oldugunu belirtmistir. Ciddi bir hacme sahip olan goélge bankacilik
aktiviteleri, geleneksel bankacilik sistemi tarafindan kaldira¢ ve vade uyumsuzlugu
nedeniyle tercih edilmektedir. Geleneksel bankacilik sistemi tarafindan kisa vadeli borg
icin pasif borg araclarma dayanarak yapilan repo islemlerinin tercih edilmesinin nedeni
ucuz yoldan likidite elde etmektir. Varlik yOneticileri ise repo islemleri talep yoniinden
giivenli ve kisa vadeli oldugundan, arz yoniinden ise kolay teminat arz edilmesi
nedeniyle tercih etmislerdir. Repo islemleri, varlik yoneticileri agisindan nakit elde

edebilmenin en ucuz yollarindan birisidir. Bankalar acisindan ise geleneksel islemlere
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gore daha fazla getiri sunmalarindan dolay1r tercih edilmistir. Varhik fiyatlar
cevrimlerinin olusmasmin ana nedeni olarak piyasa katilimcilar1 tarafindan risk
farkindaliginin artmasi sonucunda nakit ihtiyaci artmasi ve bu gelismeye dayanarak risk
marj1 (haircut) artmasi gosterilmistir. Risk marjinmn artmasi sonucunda zehirli varliklar
digerlerinden ayirmakta giiclik yasanmasi durumunda risk marj1 piyasadaki tiim
varliklara uygulanabilmektedir. Bu gelismeden dolay: varlik yoneticileri pozisyonlarmi
tekrar finanse etmekte zorlandig1 takdirde elindeki varliklar1 toptan fiyata
satabilmektedir bu durumda varlik fiyatlar1 ¢cok asagiya diisebilmektedir. ABD ve
Avrupa arasnda menkul kiymet ticaretinin ileri diizeyde olmasi, gdlge bankacilii
uluslar aras1 boyuta tasimistir. Ayrica finansal kriz icin dogru modele dayal fiyat ve
degerlemede yapilan yanlislar ile spekiilasyona dayali bir finansman politikasmimn
olmast onemli bir rol oynamaktadir. Uluslar arasi Finansal Raporlama (IFRS) ve bu
raporlama standardmin ABD’deki bi¢imi olan GAAP’da bu menkul kiymetlerin dogru
degerlemesinde sikint1 yasandigi belirtilmektedir.

Mandel, Morgan ve Wei (2012) calismalarmda, menkul kiymetlestirmenin
ilerlemesinin, geleneksel bankaciligin piyasalarda talep agismmdan reddedilmesi
anlamma gelmis olup olmadigmi arastirmaktadirlar. Bu cergevede menkul
kiymetlestirmenin ilerlemesi, bankaciliktan gélge bankacilik sistemine olan bir kaymay1
beraberinde getirdigi belirtilmektedir. Menkul kiymetlestirmeyi sihirli iksire
benzeterek, bankalarin kotii derecelendirilmis kredileri ya da konut kredilerini ytiksek
derecelere sahip menkul kiymetlere ‘sihirli iksir’ sayesinde cevirdigi belirtilmektedir.
Golge 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 piyasalar1 agismdan bankalar
tarafindan saglanan kredi arttirimlari ile menkul kiymetlestirilmis varliklar arasindaki
iliski panel regresyon analizi ile arastirilmistir. Sabit etkiler panel regresyon modeli
cercevesinde 2001 2. Ceyregi ile 2007 2. Ceyregi arasinda her kredi kategorisi agisindan
toplam kredi artirrmlari ile olan iligki pozitif yonde bulunmustur. Kredi artirmmlarinim,
menkul kiymetlestirmedeki rolii banka holding kurumlar1 agisindan kamuya agiklama
standartlarmm zorunlu hale getirildigi 2001 yili 2.ceyreginden itibaren 267 banka
holding i¢in arastirilmistir. Bankalarm, risk uyarlamasi acisindan opsiyona dayali
degiskenligi arastirtlmistir. Agustos 2001 ile Eyliill 2001 donemleri arasinda gilinliik

olarak arastirilmigtir. Mandel, Morgan ve Wei (2012) tarafindan 6ne siiriilen en 6nemli
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sey menkul kiymetlestirme, bankalara varliklar bilanco disma c¢ikarilsa dahi risk
katmaktadir. Sonug olarak menkul kiymetlestirilmis banka varliklari ile kredi artirmmlari
arasinda iliski bulunmaktadir. Bu durum tampon hipotezini dogrulamaktadir. Menkul
kiymet piyasalarindaki bankalarm kredi arttirimlari incelenmistir. Golge bankacilik
sisteminde diger finansal kurumlarin kredi arttirimlarini desteklemesinin tersine ulagilan
sonugclar, bankalarin halen kredi arttirimlar1 piyasasinda baskin oldugudur.

Meeks vd. (2012) calismalarinda iilke ekonomisi ve golge bankacilik iligkisini
genel denge modeli vasitasiyla aragtirmiglardir. Calismanm amaci; golge bankaciligin
geleneksel bankacilik ile olan iliskisini arastirmak, olagan etkisini ve geridoniisleri
smama ve toplam ekonomi ile finansal sistem arasindaki iliskiyi Olgmektir. Golge
bankacilik sistemine olan gecisin 1990°hh yillarda ve 2000’1 yillarda toplam kredi
olusumunda ve toplam makroekonomiye olan etkisi goriilmektedir. Kriz sirasida golge
bankaciligin yok olmadigi ve kredi arzmin biiyiik boliimiinde goélge bankaciligin
izlerine halen rastlanmaktadir. Caligmada kredi piyasast dinamiklerinde menkul
kiymetlestirmenin 6nemli rol oynadig: bir ortamda farkli bir yapiya sahip olan finansal
aracilar ile dinamik genel denge modeli olusturulmustur. Model, geleneksel bankacilik
sisteminin ve golge bankacilik sisteminin kredilerinin, is ¢cevrimleri sonrasindaki farkl
davraniglarmi tekrar dogrulayabilir yapidadir. Model, gblge bankacilik sisteminin bir
parcast olan risk paylasimi ve risk alict  golge bankacilik diizenlemelerinin
makroekonomik neticelerini incelemektedir. Risk alic1 fonksiyonlarda gdlge bankacilik
geleneksel bankacilik sisteminin  kredi ve vade donilislimiinii fonksiyonlarini
kopyalayarak, toplam kredi arzinin makroekonomik soklara karsi asir1 diizeyde
kirllganlagmasma neden olmaktadir. Model sonuglarma gore 2007-09 Krizi’nde golge
bankacilik sistemine olan likidite soklarinin, golge bankaciliga ait varliklarm ve
O0zkaynaklarm teminat degerlerini etkiledigi ve finansal sistemin tamamimda kredi
arzinda birbirine bagl bir gerilemeyi iirettigi sonucuna ulasimistir. Ayni1 zamanda
modelde reel ekonomide varliklar1 satm alarak devletin dogrudan firmalara borg
yardimi ile firmalara yardimi piyasa istikrart i¢in etkin bir ara¢ oldugu sonucuna
ulagiimistir. Golge bankacilik kurumlarina varliga dayalh menkul kiymet satin alarak
yapilacak devlet yardiminin, piyasa istikrari i¢in etkin bir role sahip olmadig1 sonucuna
ulasilmistir.

Mehrling vd. (2012) c¢alismalarinda golge bankaciliga Moe (2012)’nin
yaklagsimimda oldugu sekilde Bagehot Kurali cergevesinde yaklagsmislardir. Son 30 yilda

finansal kiiresellesmenin teminata dayali kredi sistemi, dolarm da uluslar aras1 boyutta
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onem kazanmasiyla 6nemli bir konuma gelmistir. Bagehot Kuralr’nin gdlge bankaciligi
durdurmaktan ziyade go6lge bankaciligin yer aldigi piyasa yapicilart olan aracilik
sistemini durdurmak amaciyla diizenleme yapilmasi1 gerekmektedir. Merkez bankasi,
bu piyasalar1 normal ve sikintili zamanlarda destekleyebilmektedir. Dolarm uluslararasi
para piyasalarmda dnemli bir rol oynamasi, fonlama piyasasinda tiim ihtiyaglar i¢in
kullanilmasma neden olmustur.

Moe (2012) c¢alismasmnda Minsky’e ait FIH’i caligmasmm temeline
yerlestirerek, gdlge bankaciligin biiyiimesinin anlagilmasmm kokenlerini ve sisteme
olan likidite desteginin nasil smirlandirilabilecegini arastirmistir. Calismada merkez
bankasmin kriz siiresinde uygulamis oldugu likidite destegi ve golge bankacilik
sisteminin biiylimesi arasindaki iligki arastirilmistir. Ayrica calisma Bagehot
Kural’ndan yola ¢ikarak merkez bankasinin likidite destegi ile piyasanin her tiirlii kotii
duruma karsi merkez bankasinm piyasayr her durumda kurtaracagi beklentisi ile
piyasalarda ahlaki riskin artmasmma ve piyasa fonksiyonlarmin bozulmasma neden
oldugunu belirtmektedir.Merkez  bankas:  likidite destegi, kriz zamaninda
artmistir.Finansal yenilikler, teknolojik yenilikler ile birlesince geleneksel bankacilik
sisteminin disinda hizli bir kredi biliytimesi tetiklenmistir. Golge bankacilik, kredi
krizinin patlama nedenidir. Golge bankacilik, 1970’li yillarda para piyasasi ortak
fonlarmin gelismesiyle ortaya c¢ikmistir. Ayni zamanda biiylik bankalarin 1980’11
yillarda golge bankaciligin gelismesi icin 6nemli bir gelismedir. Tekrar
teminatlandirma, resmi olarak raporlandigmdan %50 daha fazladir. Golge bankaciligin
hizli biiyiimesi, bankaciligim kiiresellesmesi sonrasnda kriz zamanmda merkez
bankalar1 i¢in biiyiik bir miicadele verilmesine neden olmustur.Arastirmada merkez
bankalarinin adeta ‘yagmurlu giinler’ de ortaya ¢iktig1 ve piyasayr iyi havalara
alistirdig1 belirtilmektedir. Piyasanin igsel finansmani nedeniyle Minsky’nin finansal
istikrarsizlik hipotezinde oOzellikle istikrarsizlastirici g¢evrimlere sahip oldugunu
belirtilmektedir.Modern piyasa tabanli finansal sistemde merkez bankasi, son yetkili
roliinden piyasa yapici roliine donmiistiir. Golge bankaciligm gelismesine resmi likidite
destegi ile gevsekyasal diizenlemelerinbirlesmesi olanak tanimistir. Kriz zamanlarinda
diisiik faizli bor¢ verme, bankalarm kendi sermaye tamponunu olusturmasma olanak
tanimaktadir.Moe (2012), kriz esnasinda Merkez Bankasi ile Hazine’nin ortaklasa
piyasalar1 yonetmeye c¢alismasi ve genis capli likidite enjeksiyonunu akillica
bulmamaktadir.  Nitekim uzun vadede para arzmm artis1  enflasyonu

arttirmistir. Ayricarisk marjinin (haircut) artmasi, diisiik kalitede teminat ile piyasada
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islemlerin durmasmna neden olmustur. Merkez bankasmnin piyasa katilimcilar: tarafindan
istenilen her seyi piyasaya vermesi durumunda ahlaki riskin, piyasada arttigmna
deginilmistir.Bankalar arasinda diisiik 6zkaynak getirisi ve uzun vade egilimi, golge
bankaciligin gelismesine Onciiliik etmistir. Kriz swrasmda sektorel farkliliklar, genel
finansal panigi artirmaktadir ve para piyasalarmin genislemesi hanehalk: talebini,
firmalarm talebini ve varlik fiyatlarmi diisiirmekte, esnek bireysel kredi saglamaktadir.
Bu iki durumun birlesmesinde merkez bankasinin miidahalesi gerekmektedir. Risk,
sisteme dagilarak bankalarin batan bilangolarmma yansimistir. Merkez Bankasi’nin genel
amaci golge bankaciligin verdigi etkileri likidite destegi ile diizeltmektir. Ancak
piyasalardaki merkez bankasinm siirekli destek vermesinin bilinmesi ve beklenmesi,
ahlaki riski arttrmistir ve golge bankaciligin gelismesine olanak tanmmistir. Ayni
zamanda caligma bu vasitayla merkez bankalarmin ne kadar bagmmsiz oldugunun da
sorgulanmasmin gerektiginin altni ¢izmektedir.

Mohd Farid (2012) 1ise Malezya’da golge bankacilik uygulamalarmi
aragtrmistir. Mohd Farid (2012) Malezya’da golge bankaciliin tanimlanmasi
acaisindan Malezya merkez bankasmin yonetim alani digsarisinda kalan bankacilik dig1
kurumlar tarafindan gergeklestirilen finansal islemlerin onemine dikkat ¢ekmistir. Mohd
Farid (2012) Malezya’da ihtiyat ve emeklilik fonlari, birim yatirim ortakligi fonlari,
menkul kiymetlestirme aktiviteleri ve diger banka dis1 kredi saglayicilarm Malezya’da
gblge bankaciligim emarelerini olusturdugunu belirtmistir.

Ojo (2012) calismasmda finansal istikrar, gdlge bankacilik, Basel III ve makro
ihtiyati finansal diizenlemeler iligkisi c¢ercevesinde golge bankacilig1 incelemistir.
Tezgah {istii piyasalar, sistemik riske katkida bulunmustur ve karsi taraf riski, finansal
piyasalarda dogal olarak bir risk unsuru olmustur. 2009/111 Avrupa Birligi
Parlementosu ve Konseyi’nin 16 Eyliil 2009 itibariyle giincel piyasa gelismeleri, likidite
risk yOonetimi i¢in ¢izilen yol haritasmm 3 ana noktasi; bankacilik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmasi, bankalarin 6zel sektore gelecekte bazi evrelerde devredilmesi ve kriz
etkilerinin azaltilmasidir. Calisma kriz doneminde merkez bankalarinm, finansal
istikrarda ve denetim koordinasyon siirecindeki roliinilin arttigmi belirtmektedir. Golge
bankacilik, kredi, vade ve likidite doniisiimii ¢ergcevesinde sistemik riski arttirmaktadir.
Golge bankaciligm geleneksel bankacilik ile ortak noktalarinin kredi araciligi yapmak
ve ayni aktorlere (tasarruf yapan ve borg alici kitle) sahip olmasi olarak belirtilirken
farklar olarak ise; geleneksel bankacilik sisteminin tek bir ¢at1 altinda toplanmasi ancak

gblge bankaciligim tek bir cati1 altinda toplanmadigi ve adimlardan olusan bir siireg
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zincirine sahip oldugu belirtilmistir. Geleneksel bankaciligm, gblge bankaciligin aksine
tasarruf yapanlarin fonlarma sahip oldugu belirtilmektedir. Ayni zamanda golge
bankacilik bankalar i¢cin 3 arbitraj kanali agmaktadir. Bu kanallar smirlararas1 yasal
sermaye yeterlilik arbitraji, vergi ve ekonomik sermaye arbitraji ve derecelendirme
arbitrajidir. Caligma ile golge bankacilifin diizenlenmesi i¢in piyasada sistemik riskin
azaltilmasinin alt1 ¢izilmekte, bunun da arbitraj olanagmnin azaltilarak olabilecegi ve
Basel III’lin bu cergevede yararli olabilecegi belirtilmektedir. Ancak Ojo (2012) Basel
III gergevesinde alinan siki kararlar cercevesinde gdlge bankaciligm, piyasalardaki
hacminin daha da artabileceginin de altin1 ¢izmektedir.

O’sullivan ve Kinsella (2012) ¢alismalarinda 2008 yilinda siddetlenen krize
neden olan etkenlerin yasal diizenleme ile Oniine ge¢ilmesi ve gdlge bankaciliga yonelik
almmasi diisliniilen Onlemlerin gelisme siirecine vurgu yapimaktadir. Avrupa’da
finansal sistemin istikrarinmn arttirilmasi amaciyla finansal diizenlemenin altini ¢izen
yasal diizenleyici otoriteler, seffafligm arttirilmasi, kredi derecelendirmenin
diizenlenmesi, kisa satis ve kredi temerriit takaslarinin yasaklanmasi, daha sik1 yonetim,
finansal kurumlarin igsel kontrolii, yliksek sermaye ve likidite ithtiyacinin diizenlenmesi
gibi tedbirlere odaklanmistir. Calisma Basel III ‘de yer alan Sermaye Yonetim Direktifi
IV’iin de bu sermaye ve likidite ihtiyacmimn altin1 ¢izdigini belirtmektedir. Avrupa’da
krize yonelik en ciddi tedbirin Avrupa Sistemik Risk Kurulu (European Systemic Risk
Board) ’nun kurulmasi olarak goriilmektedir. Avrupa Sistemik Risk Kurulu’nun
kurulmasi, Avrupa Birligi’'nde tek pazarn korunmasi ve yasal sermaye arbitrajinin
azaltilmas1 agismdan 6nem kazanmaktadir. Yasal diizenlemelerin, finansal yenilikleri
yakalamadaki ciddi oranda yakalamakta sikinti yasanmasi, sistemik kirilganhigi
olusturmaktadir. Basel III’lin genel itibariye gevsek ve/veya sade olarak diizenlenen
bankacilik sistemine odaklandigi belirtilmektedir. Avrupa Komisyonu’nun Mart
2012°de Yesil Raporun (Green Paper)’da golge bankaciligin 2 igige gegmis ana hattan
olustugunu belirtmektedir. Bu iki anahat; geleneksel bankaciligin disinda vade ve
likidite doniisiimiine yonelik aktivitelerde bulunmak ve menkul kiymet, menkul kiymet
bor¢ verme ve repo gibi banka dis1 aktiviteleri fonlamaktir. Avrupa’da ayn1 zamanda
banka ve golge bankacilik arasinda veri agiklarinin giderilmesi i¢in ciddi bir calismaya
gereksinim oldugu belirtilmektedir. Kamuya bilgi aktarimi ve seffaflik gereksinimleri,
kiiresel diizeyde yasal diizenlemeler acisindan Onemlidir. Uluslar arasi finansal
raporlama standartlar1 yasal diizenlemeler, golge bankacilik sisteminin bazi konulari ile

ilgilidir. Calipsmada Avrupa’da goélge bankaciligm yasal diizenlemeler ile etkin bir
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sekilde kontrol altma alinabilmesi icin esneklik ve future piyasalarina kargilik
verebilecek diizeyde hakimiyet kurulmasmin gerektiginin alt1 ¢izilmistir.

Pozsar vd. (2012) calismalarinda, golge bankaciligm kurumsal Ozelliklerini
irdeleyerek, ekonomik roliinii tartigmakta ve geleneksel bankacilik sistemi ile olan
iliskisini arastirmaktadirlar. 1980 yili sonrasinda piyasa tabanl finansal sistemin hizli
bir yiikselisi, finansal araciligin dogal yapisinda degismelere neden olmustur. Golge
bankacilik, bu degisim sonucunda finansal aracilig: iistlenmistir. Golge bankaciligm en
belirgin 6zelligi merkez bankasmin likidite destegine olan erisimin ve kamu kredi
garantisinin olmamasidir.  Golge bankacilik piyasada vade, kredi ve likidite
donilisiimiinii saglamaktadwr. Calisma ayni1 zamanda golge bankaciliin kdkenlerinin
devlet destekli kurumlar olan Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie Mae’nin
tohumlarmin atildigt FHLB (Finansal ev bor¢ verme bankacilik sistemi) sisteminin
kurulmasma baglamaktadir. Golge bankacilik kurumlari, banka gibi davranmaktadir.
Ancak fonlama yapis1 sermaye piyasalarmdan saglanmaktadir. Go6lge bankacilik igsel,
digsal ve devlet destekli olarak ii¢ kisma ayrilmaktadir. Ancak Lehman’m batisi, golge
bankacilik i¢in bir duraklama noktasi olmustur. FDIC (Federal Mevduat Sigorta
Kurumu), piyasaya sagladig: gecici likidite destegi piyasalara destek olmustur. Federal
Rezerv’in 13(3) numarali yardimi ile yiikselen bor¢ verme imkanlarmm, golge
bankaciligin resmi olarak tanmnmasma neden oldugu belirtilmistir. Calisma golge
bankaciligin igsel, dolayli ve arttirilmayan fonlama aktiviteleri ile kendi likidite artirim
giiciinii saglayabildigini gdstermektedir. Icsel arttirmm, dogrudan devlet destekli
kurumlar tarafindan ihra¢ edilen ya da garanti edilen bonolar sayesinde igsel olarak
resmi likidite arttirnmina erisme olarak tanimlanmaktadir. Dolaylr arttirim ise mevduat
kurumlarmm fonlanmayan kredi kart1 borg yiikiimliiliikkleri ve aracilara kredi limiti gibi
bilanco dis1 aktivitelerin artirrmini saglamasidir.Dogrudan olmayan i¢sel resmi
arttirimlar ise varlik yonetim aktiviteleri olarak likidite arttwrimmm saglanmasidir.
Arttirillamayanlar ise menkul kiymet bor¢ verme, finansal garantiler gibi islemlerdir.
Dolayl ve i¢sel resmi arttirmmlar, varlik yonetim aktivitelerini igermektedir.

Singh ve Aitken (2012) calismalarinda repo piyasasinda teminat olarak verilen
varligm hedge fon ya da birincil broker tarafindan vadesi igerisinde tekrar teminat
olarak kendi fonlama amagclar1 i¢in kullanmas1 olarak tabir edilen ‘tekrar ipotek etme
(rehypothecation)’ kavrami ve islemleri iizerinde durmuslardir. Teminatin geri kullanma
faktorii hesaplanmasmnda akim faktoriiniin 6nemli rol oynadigini belirtmistir. Akim

faktorii;
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Teminatn akim faktorii=y 12, ai / 3%, Bj )
denklemi vasitasiyla hesaplanmistir. Bu denklemde o i1 bankasi ile tiim kaynaklardan
gelen toplam teminat olarak konulan varliklari, Bj j hedge fonunun bankalara teminati, y
ise toplam hedge fon sektdriiniin teminatinin payidir. Golge bankacilik sisteminde tekrar
ipotek etmenin, ABD’de Regiilasyon T altinda miisteri haklarmi1 koruma amaciyla
smirlandigmi ancak Avrupa’da tekrar ipotek etme konusunda herhangi bir yasal
diizenlemenin olmadig1 belirtilmektedir. ABD’de tekrar ipotek etmeyi kullanan krizden
once 10 biiyiik banka bulunmaktadir. 2007 sonu itibariyle hedge fonlar tarafindan 1
trilyon dolarlik valrlik tekrar teminat gdsterilmistir. 10 biiyiik banka tarafindan 10
tilyon dolarlik teminat bulunmakta iken kriz dncesinde bu teminatlarm %40°1 hedge
fonlardan kargilanmistir.

Thieman (2012) calismasinda, finansal krizin, son 30 yilda bankalarn bilanco
dis1 kirilganligmi biiytimesinden kaynaklandigmi belirtmektedir. Calisma bankacilik
sisteminin, golge bankacilik sistemi ile baglantili oldugunun altmi ¢izmektedir. Genel
itibariyle bilanco dis1 kirilganlik ve golge bankacilik aktivitelerinin yasal diizenlemesi
iizerinde durmustur. Basel I, Basel III gibi uzlasilar, kriz sonras1 (ex post) olusumlardir
ve gelecekteki yasal sermaye arbitraji potansiyelini ¢6zememektedir. Yasal sermaye
arbitrajinin ¢6ziimii icin sermaye gereksinimlerinin diistiriilmesi gerekmektedir. Bu
durumda bir ikilem meydana ¢ikmaktadir. Bilango dis1 aktivitelerin yasal aktiviteler
olmas1 ve yasa dis1 olmayan olarak tanimlanamayacagi ve sermaye ihtiyacmi
piyasalarda azaltan aktiviteler olmasidir. Go6lge bankaciligm ana hatti ve yasal sermaye
arbitrajinin kontrolii i¢in yasal olarak daha hizli ve daha giiclii bir kontrol
mekanizmasinin kurulmasina ihtiya¢ bulunmaktadir. Nitekim bu hedefler, Basel III’lin
bir parcast degildir. Basel III’te yer alan Likidite Karsilama Rasyosu (LCR-Liquidity
Coverage Ratio) Net Istikrarli Fonlama Rasyosu (NSFR-Net Stable Funding Ratio)
gblge bankacilik aktivitelerini azaltmaya yoneliktir. Ancak yasal diizenleyiciler
acisindan zor olan kisim, golge bankacilign olumlu yonde kredi riskini devretme
yeteneginin, bilancoda limitli sekilde izin verilmesidir. Varlia dayali menkul
kiymetlestirme i¢in Onemli ve olumlu rolii, Avrupa’da giicli ancak kot kredi
derecelerine sahip kiiciik ve orta dlgekli kurumlara sahip sektdrlerde gelecekte dnemli
rol oynabilmesi acisindan O6nemli olmasi, golge bankaciligin yasal diizenleyiciler

acisindan dikkat edilmesi gereken 6nemli unsurlardir.
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Tian (2012) calismasinda golge bankaciliin ticari bankalarm operasyonel
diizenini nasil degistirdigine dair teorik bir likidite risk modeli olusturmus ve bankalarin
alman risklerden nasil kazanclar elde ettigine ulasmay1 amaglamistir. Tian (2012)
calismasmda sanilanin aksine Mc Culley (2009) tarafindan ilk defa kullanilan golge
bankacilik terimini Hayek’in 1935 yilinda yazmis oldugu Fiyat ve Uretim adli kitabinda
yasal olarak diizenlenemeyen kurumlar tarafindan kredi artigmi tanimlamak amaciyla
kullandign1 belirtmistir. 1980’11 y1llardaki finansal yeniliklerin, gélge bankacilign hizl
gelisime katkida bulundugu ve tiirev araglar piyasasinin basarisizligmm kredi risk
modellemelerinin  eksikliklerinden kaynaklandigini  belirtmektedir. Tian (2012)
tarafindan olusturulan gélge bankacilik teorik modeli 3 ana hattan olusmaktadir; bu ii¢
ana hat gblge bankaciligin geleneksel bankacilik sistemi ile ayni riskleri tagimasi, daha
kisitlayict diizenlemelerin bankalar1 golge bankaciliktan uzak tutamayacagi (bunun
nedeninin bankalarm likidite tercihinin tiirev piyasalardan kaynaklanan riskleri
yansitmast olmasi) ve bankalarn bilangolarmin periyodik olarak Federal Rezerv
tarafindan yaymlanmasi1 nedeniyle modelin dogrulanmasmin olanakli olmasidir.
Tian(2012)’1n modeline gore golge bankacilign limiti kendine 6zgii (idiosyncratic risk)
riskin boyutu ile belirlenmektedir. Golge bankaciligin oldugu piyasada bilgiye
duyarsizlik mevcuttur, islem maliyeti diistiktiir. Modelde 3 ana 06zellik mevcuttur;
bankalar, bankalar arasi piyasada kredi riskinin kaymasina bagl degildir, golge
bankalarin aktiviteleri, diger finansal aract kurumlarin aktivitelerine benzemektedir ve
bankalar, bankalar aras1 piyasanin onemli yatirimcilaridir. Golge bankacilik, bankalar
arast piyasada mevduat soklarmi1 paylasma ve yok etme amaciyla digsal olarak
kullanilan bir kaynaktir. Mevduat soku, likidite sokundan olugmaktadir. Bankalar
mevduat sokunu azaltma ve karsilama amaciyla likit varlik tutmalidir, hatta golge
bankacilik likidite olusturmaktadir. Calisma, bagimsiz likidite riski modeli etrafinda
bankalarm likidite giivenini, likit olmayan varliklarmi1 digsal mevduat soklarma karsi
koruma yetenegi ve likidite riskinin, gdlge bankaciliktan gelen igsel ve digsal fonlar
yardimiyla bertaraf etmekte olduguna ulasmistir.  Likidite riski, varlhik fiyat
dalgalanmalarmdan kaynaklanmamaktadir. Tian (2012)’a gore deregiilasyon sonrasinda
bankalar aras1 piyasadan saglanan fonlar ve likidite ile bankalarin elinde az likit varlk
tutmalar, likit varliklar mevduat soklarma karsi tedbir olarak tutulmakla birlikte
mevduat soklar1 i¢in yetersiz konumdadir. Konut kredisi sektoriinde ise finansal kriz
oncesinde bankalar uzun vadeli yiiksek getirili yatirimlara kaynaklarmi yeniden tahsis

ederek, likit varliklarmi1 kademeli olarak azaltmistir. 2007 yilinda konut kredisi sektorii
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banka varliklarinin %65’ ine sahiptir ve bankalararasi piyasaya asir1 yiiklenme olmustur.
500 milyar $’lik esik alti konut kredisi kaybi, piyasai¢in yeterli bir mevduat soku
olmustur ve bankalar elinde olan az likidite ile bu mevduat sokunu atlatamamuistir.

Turner (2012) caligmasinda menkul kiymetlestirme, gélge bankacilik ve finansal
yeniligin degeri arasindaki iliski {izerinde durulmustur. Finansal yenilikler, kredi
olustumay1 ve ekonomik biiylimeyi artirmistir. GSlge bankaciligin ¢éziimiiniin vergi
odeyenlerin katkisinin olmadan c¢oziilmesi gerektigini vurgulayan g¢alisma menkul
kiymetlestime ve golge bankacilik iligskisi {lizerinde durmustur. Calisma golge
bankaciligin ABD’de krizden onceki son 30 yilda ciddi diizeyde biiyiidiigiinii
belirtmektedir. Golge bankaciligin biiylimesinin emareleri, finansal sistemin 6zkaynak
taraf1 ve i¢sel baglantilarinda goriilebilmektedir. Para piyasasi ortak fonlarma olan talep
artis1 ile banka mevduatlarma olan talepteki azalma paralel gelismistir.  Golge
bankacilik aktiviteleri ve gelismeleri, sosyal acidan olumsuz bir etkiye sahiptir. Golge
bankacilik sisteminin, finansal krizde dnemli bir rolii bulunmaktadir. Gélge bankacilik
sisteminin istikrarsizliga 3 ana faktorde katkis1 bulunmaktadir; risksiz ve diisiik riskli
araglarla ¢oklu admmli menkul kiymetlestir ve dagit sisteminde pek miimkiin
goriinmemesi, haddinden fazla vade doniisiimiiniin yasal diizenleyiciler tarafindan tespit
edilememesi ile geleneksel bankacilik ve golge bankacilik sisteminin i¢erisinde oldugu
menkul kiymetlestirme teknikleri finansal kirilganliga neden olacak bir potansiyeli
olusturmasidir. Finansal yenilikler, sifir sosyal degere ve olumsuz digsalliklara sahiptir
ve arbitraj, rant kazanci gibi aktivitelere olanak tanmmaktadir. Finansal yeniliklerin
kullanilma amaglar1 arasinda vergi ve regiilatif arbitraj kazanci saglamasi sayilmaktadir.
Golge bankacilik, yatirnmcida miyopluga ve olaylarin risksiz gibi algilanmasina neden
olmaktadir. Buna neden olan etkenler arasinda iyi kredi analizinin az yapilmasma,
araglarm dilimler1 arttikca kredi analizinin derinlesmesi ve yatirimcei1 glivenine yaptigi
etki ile kredinin marjinal fiyatmm kredinin kalitesi hakkinda az bilgi gostermesi
sayilabilir.

Fein (2013) tarafindan golge bankaciligin ana tanimi lizerinde durularak, gdlge
bankacilik kavram1 incelenmistir. 1980’ler ile 1990’ larda geleneksel bankaciligin moda
dis1 oldugu donemde golge bankaciligin ortaya c¢iktigmi belirtmektedir. Golge
bankaciliga daha ic¢sel olarak yaklasarak, golge bankaciligm yasal olarak denetlenen
bankacilik sisteminde otoritelerin kendi yaptigi bir icat oldugunun altni
cizmigtir.Otoriteler tarafindan golge bankacilik sistemi, otoritelerin geleneksel

bankacilik sisteminin disarisinda yer alan bir system olarak tanimlamasmm kusurlu
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oldugunu belirtmektedir. Golge bankacilifin genisce yasal olarak diizenlenen
bankaciliksisteminin  i¢sel bir parcasi oldugunun alti ¢izilmistir. Golge bankacilik,
geleneksel bankacilik sisteminin biitiin bir parcasidir ve golge bankaciligin gelismesi,
geleneksel bankacilik sisteminin gelismesine baghdir. Nitekim Fein (2013) golge
bankacilik islemlerine dayanak olusturan genel islemlerin (repo piyasalarmda biiyiik
bankalarm egemen olmasi, bankalarm SIV’lere, SPV’lere sponsor olmasi vs.)
geleneksel bankacilik islemlerine dayali oldugunu belirtmistir. Bu nedenle golge
bankacilik, geleneksel bankaciligim onemli bir parcasidir. Fein (2013) otoritelerin bu
konuda dikkat etmesi gereken golge bankaciligm digsal oldugunun kabul edilmesini

‘gblge bankacilik masali” olarak tabir etmistir.
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BOLUM VII

TURKIYE’DE GOLGE BANKACILIK: MEVDUAT BANKALARI iCIN
GOLGE BANKACILIGIN ARASTIRILMASI

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’deki mevduat bankalar1 arasinda bankalar
bazinda 6zkaynak karliligt (RoE) ile bilango dis1 islemler vasitasiyla bilanco disi
islemlerin 6zkaynak karliligina olan etkisini arastirmak amaciyla panel havuzlanmis en

kiigiik kareler yontemi kullanilmaktadir.

7.1.ArastirmaninAmaclari

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de 2006 yili ile 2011 yili arasinda golge
bankacilik,ampirik olarak incelenmektedir. 2006 yilinin baslangi¢ olarak se¢ilmesinin
nedeni 2006 yilindan itibaren bilango disi islemlerin kontrollii olarak denetlenmeye
baglamasidir. Bu siirecte 2001 Krizi’nin etkileriazalmis, Tirk bankacilik sektorii,
toparlanma donemine girmistir ve ayni zamanda bankacilik sisteminde enflasyon
muhasebesine gecgilmistir.

Ampirik incelemenin arastirma sorusu olarak bilango dis1 islemler olan tiirev
finansalaraglar,emanetler,garantiler,taahhiitler ile 6zkaynak karlilig1 arasindaki iliskinin
arastirilmasidir. Caligmanin daha onceki boliimlerinde belirtilen bilanco dis1 iglemlerin,
yetkili otorite tarafindan 2006 yilindan itibaren denetlenmeye baslanmasi Tiirkiye’de
gblge bankaciligm biiyiik 6lgiide denetim g¢ercevesinde O6zkaynak karliligma yaptigi
katki 6l¢iilmek istenilmektedir.

Calismanin panel veri analizi boliimiinde mevduat bankalar1 i¢in banka bazinda

asagidaki hipotezler test edilmektedir;

H;= Tiirev finansal araglar ile ile 6zkaynak karlilig1 arasinda iligki bulunmaktadir.

H,= Emanetler ve rehinli kiymetler ile 06zkaynak karliligi  arasmda iliski
bulunmaktadir.

Hs= Garanti ve kefaletler ile ile 6zkaynak karlilig1 arasinda iliski bulunmaktadir.

H4= Taahbhiitler ile 6zkaynak karlilig1 arasinda iliski bulunmaktadir.



157

Bu hipotezlerin dogrulanmasi sonucunda ¢alismanimn ana hipotezi olan

Hs= Bilango dis1 islemler ile 6zkaynak karlilig1 arasmda iliski bulunmaktadir.

Bu durumda Tirkiye’de goélge bankaciligin mevcudiyetine ulasilmistir,hipotezlerin
kabuli ~ durumunda ve  Tirkiye’de  golge  bankaciligm  varligmna
ulagilmaktadir.Hipotezlerin reddedilmesi durumunda ise Tiirkiye’de golge bankaciligin

varligmm mevcut olmadig1 sonucuna ulasiimaktadir.

7.2. Veri ve Metodoloji

Calisgmanm panel veri analizinde kullanilan tiim veriler Tiirkiye Bankalar Birligi
(TBB)(2013)’den almmuistir. Ekonometrik analiz i¢in veri araligi olarak 2006 yili ile
2011 yilt aras1 se¢ilmistir.2006 yilmin baslangic yili olarak sec¢ilmesinin nedeni;2006
yilinda devreye giren ciddi bilangco dis1 islemler yonetmeligi doneminde Tirkiye’de
gblge bankaciligm varligmi test etmektir.

Ayni zamanda bu donem igerisinde Tirk Bankacilik sektorii,2001 Krizi
sonrasinda biliyiime donemindedir.

Panel veri analizi, ekonometrik ¢aligmalarda kullanilan zaman serisi analizi ve
yatay kesit analizinin birlesmesinden olusmaktadir. Analizin ilk asamasinda birim kok
testleri uygulanarak serilerin duraganlik mertebesi olan I(d) belirlenmektedir. Ikinci
asamada ise havuzlanmis panel en kii¢lik kareler(Pooled OLS) ydntemi
kullanilmaktadir. Panel veri analizinde serilerin birim kok tasimalar1 Maddala-Wu
(1996) Fisher y> ADF Birim K6k Testi ve Levin,Lin ve Chun (2002) testleri vasitasiyla
arastirilmistir. 1(0) diizeyinde bulunan serilerin

Nitekim panel ve zaman serisi veri analizinde uzun déonem duragan olmayan
seriler ile yapilan analizlerde sahte regresyon (spirous regression) sorunu ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle serilerin duraganlik mertebelerinin arastirilmasi, zaman serileri

ve panel veri analizinde 6nemli bir durumdur'®.

7.2.1. Maddala ve Wu (1996) ADF-Fisher %2 Testi

ADF- Fisher 2 Testi, metodolojik olarak Fisher’a dayanmaktadir. Fisher’in Py
testi ile diger bazi testlerin birlestirilmesi Maddala ve Wu (1996) tarafindan

"Literatiirde bu iliskiyi arastiran temel galismalardan birisi olan ¢alisma i¢in bknz. Engle& Granger
(1987).
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onerilmistir. N birim kok testi IPS (Im,Pesaran ve Smith) birim kok testini P; i.test i¢cin
gozlemlenen P degerini ifade ederse;

2% N logP; 3)

2N serbestlik derecesinde Ti=>o olan 2 dagihmina sahiptir (Hsiao, 2004,s.
301). Ayni zamanda ADF Fisher Birim Kok Testi, IPS ve Levin,Lin ve Chu (LLC)

Birim K&k Testleri’ndeki heterojen dagilmama sorunlarini da bertaraf etmektedir.

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 gelistirilmis bicimi olup,panel veriler i¢in uyarlanmistir. Denklem
4’teki gibi ifade edilmektedir (Asteriou & Hall, 2007,5.367);

AYi=0itp Yip1t Y poq OkA YipitSitt0t+ui 4)

Levin,Lin ve Chu (2002) Testi diger panel birim kok testleri gibi serilerin yatay
kesitsel olarak bagmmsizligin1 varsaymakta ve p’yi havuzlanmis en kiiciik kareler

yontemiyle elde etmektedir (Asteriou & Hall,2007,5.367).

7.3.Uygulama Bulgular1

Calismanin uygulama kisminda Tiirkiye’de golge bankaciligin tespiti amaciyla
bilango dis1 islemler olan nazim hesaplarin alt kalemleri olan teminatlar,emanetler,tiirev
araglar ve garantiler ile Ozkaynak karliligi arasindaki uzun donemli iliski
arastirilmaktadir.

Bu amagla yerli 6zel, kamu ve yabanaci mevduat kurumlarma ait panel veri seti
icin Maddala Wu (1996),Levin, Lin ve Chu (2002) birim kok testleri
gerceklestirilmistir. Serilerin diizey duragan [I(0)] olmasi nedeniyle Panel Havuzlanmig
En Kii¢iik Kareler yonteminin uygulanmas: acismdan sahte regresyon tagimadigi
belirlenmistir.

Calismada 2006 yil1 ile 2011 yili arasinda yillik veriler kullanilarak bilango dis1
islemler ile Ozkaynak karliligi arasindaki iliski arastirilarak, Tirkiye icin golge
bankaciligin tespiti yapilmaya caligilmaktadir. Kullanilan verilere iliskin detaylar Tablo
32’de yer almaktadir.
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Tablo 32
Analizde kullanilan verilere iliskin detaylar
Veri frekansi Veri kaynagi ve tarihi | Diizey degeri

RoE Yillik | TBB(2013) %
Tiirev finansal araglar Yillik | TBB(2013) Milyon TL
Taahhiitler Yillik | TBB(2013) Milyon TL
Emanet ve rehinli kiymetler Yillik | TBB(2013) Milyon TL
Garanti ve kefaletler Yillik | TBB(2013) Milyon TL

Calismada mevduat bankalarinin analiz edilmesi i¢in bankalar bazinda yillik
veriler tercih edilmistir. Analizde dengeli panel veri analizi yapilmas1 amaciyla mevduat
bankalarmm yillik bazda eksik veriye sahip olanlar1 ayiklanmis 21 adet mevduat

bankasi ile analiz yapilmistir.

Tablo 33
Panel veri analizinde kullanilan degiskenlere ait agiklayici istatistikler
RoE Taahbhiitler Tiirev Emanet ve Garanti ve

Finansal Rehinli Kefaletler
Araclar Kiymetler

Ortalama 14.54895 13194.21 11934.02 76165.86 5187.753

En Biiyiik Deger 34.38891 127643.0 83570.03 7256259 26135.14

En Kiigiik Deger 0.451071 19.35900 37.66900 2.688000 7.026000

Standart Sapma 7.52 118406.5 5672.047 17297.36 21562.42

Gozlem Sayisi 126 126 126 126 126

Panel veri analizinde kullanilan degiskenlere ait aciklayici istatistikler Tablo
33’te betimlenmistir. ROE’nin ortalamas1 6rneklem déneminde 14.54 diizeyindedir. RoE
en yiiksek 34.38 degerine kadar yiikselmistir. En diisiik diizey olarak 0.45diizeyine
kadar gerilemistir. Taahhiitlerin ise ortalama diizeyi 13194.21 milyon TL diizeyinde
iken en biiylik degeri 127643 milyon TL ve en kiigiik degeri ise 19.35900 TL
diizeyindedir. Tiirev finansal araclar ise ortalama olarak 11934.02 milyon
TLortalamaya sahip olmustur. Tiirev finansal araclarin sahip oldugu en yiiksek deger
83570.03 milyon TL iken en diisiik deger 37.66900 milyon TL’dir. Tiirev finansal
araclarin ortalamasi 11934.02 milyon TLdir. Emanet ve kefaletlerin sahip oldugu en
yiksek deger 725625.9milyon TL, en diisiik deger 2.688000 milyon TL’dir. Emanet ve
kefaletlerin ortalamas1 76165.86milyon TL olmustur.




Tablo 34
Analizde kullanilan banka listesi
Banka adi

Akbank JP Morgan
Alternatifbank Sekerbank
Anadolubank Tekstilbank
Citibank The Royal Bank of Scotland
Denizbank Turkish Bank
Eurobank Tiirk Ekonomi Bank
Finansbank Vakif Bank
Garanti Bankasi Yap1 ve Kredi Bankasi
Halk Bank Ziraat Bankasi
HSBC
ING Bank
Is Bankast
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Tablo 34’te analizde kullanilan bankalarmn listesi yer almaktadir. Analizde verisi

tam olan 21 mevduat bankasi yer almaktadir. Analizde kullanilan bankalardan JP

Morgan ve The Royal Bank of Scotland, Tiirk bankacilik sisteminde mevduat toplama

yetkisine sahip yabanci banka subesi olarak tanimlanmaktadr (BDDK,2013,

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Bankalar/Bankalar.aspx,

Erisim

Tarihi: 30.05.2013). Bu neden ile analize mevduat bankalar1 arasinda dahil edilmistir.


http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Bankalar/Bankalar.aspx
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Tablo 35
Korelasyon analizi
RoE Garanti ve | Taahhiitler Tiirev finansal Emanet ve
Kefaletler araclar rehinli
kiymetler
RoE -
Garanti ve 0.33 -
Kefaletler
Taahhiitler 0.08 0.69 -
Tiirev finansal 0.14 0.71 0.69 -
araclar
Emanet ve 0.34 0.69 0.55 0.40 -
rehinli
kiymetler

Tablo 35°te analizde kullanilan degiskenlerin aralarindaki korelasyon
goriilmektedir. Tabloda yer alan degiskenler arasinda 6zkaynak karlilig1 ile garantiler
arasinda olumlu yonde ve %33’liikk bir iligki bulunurken,6z kaynak karliligmm
taahhitler ile %1’ in altinda,tiirev araglar ile %14’liik ve emanetler ile %34’ lik bir iliski
bulunmaktadir.

Analizde kullanilan bilango dis1 degiskenlerin logaritmalart alinmistir. Nitekim
kullanilan birim kok testi ve havuzlanmis panel regresyon analizinde logaritmas1 alinan
serilerin Oniine log ifadesi konulmustur. Ayni zamanda korelasyonlara bakilarak
dogrusal coklu baglilik (multicollinearity) sorununun ortaya ¢ikmasmin engellenmesi

amactyla 4 ayr1 model hesaplanmistur.
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ADF-Fisher panel birim kok testi sonuglart
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Degisken Test Sabit iceren Sabit ve Sabit ve
trend iceren Trend

icermeyen

RoE Fisher 2 58.32° 51.54 22.19
Choi Z -1.71° -0.77 1.88

Log(Emanetler) Fisher 12 49.79 38.88 155.543*%
Choi Z -0.91 0.24 -7.74*

Log (Taahhiitler) | Fisher 32 52.04 65.01° 170.029°
Choi Z 2.04 -0.85 -8.48"

Log (Garantiler) Fisher 2 86.30° 117.62° 113.34°
Choi Z -2.42% -4.80% -6.29%

Log(Tiirev Fisher 2 28.91 35.90 119.165°
Araclar) Choi Z 1.71 0.55 -6.43%

Not:Gecikme diizeyleri, Akaike Bilgi Kriteri’'ne gore (AIC) gdzlem sayisma gore

otomatik maksimum gecikme diizeyi alinarak belirlenmistir. a ve b sirasiyla %1,%5 ve

%10 diizeyde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 36°da yer alan ADF-Fisher panel birim kok testi ve Tablo 37°de yer alan

Lin, Levin ve Chun panel birim kok testi sonuglarma gore biitiin degiskenler fark

duragan I[(0)] 6zellige sahiptir. Bu durumda degiskenlerin arasindaki iligkinin serilerin

dogrudan analiz edilmesinden dolay1 sahte regresyona neden olmayacagi ve yansiz

(unbiased) olarak regresyon edilebilecegi anlamma gelmektedir.
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Tablo 37

Levin,Lin ve Chu panel birim kok testi

Degisken Sabit iceren Sabit ve | Sabit ve Trend

trend iceren icermeyen
RoE -6.87% -12.02° 0.97
Log(Garanti) -6.74* -13.96" -13.36"
Log(Taahhiitler) -21.98* -34.48° -8.38%
Log(Emanetler) -15.08* -22.46" -14.42%
Log(Tiirev Araglar) -1.55° -9.93% -9.07*

Not: Gecikme diizeyleri Akaike Bilgi Kriteri’ne gore, gozlem sayisina gore otomatik

olarak sec¢ilmistir. a %1 diizeyde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Calismada degiskenlerin 1(0) diizeyinde bulunmasmnin ardindan tahmin edilen

modeller asagida ifade edilmektedir.

Model 1:RoE; = o+p;Log(garanti ve kefaletler) ; +¢i; 5)
Model 2: RoE; = a+f;Log(taahhiitler) ; +¢; 6)
Model 3: RoE; = a+f;Log(tiirev araglar) i +&i (7
Model 4: RoE; = a+fBiLog(emanet ve rehinli kiymetler) ; i ®)
Modellerde

Log: Logaritma alinmasini,

I; banka
t;zamani

a: sabit terimi ve
B;katsayilar

¢ ise hata terimini ifade etmektedir.
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Tablo 38

Panel havuzlanmus en kiiciik kareler model sonuclar
Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
C 1.7 (0.25) 9.05(2.07)* 17.67(3.08)" | 11.29(2.58)"
Log(Garanti ve | 2.18° - - -
Kefaletler) (2.41)
Log(Taahhiitler) - - 0.93(1.72)°
Log(Tirev  Finansal | - - 0.12(0.17) -
Araglar)
Log(Emanet ve Rehinli | - 0.93(2.29)* - -
Kiymetler)
Ar(l) 0.67 (9.36)" | 0.69(9.39)" 0.75(11.07)* | 0.68(9.05)*
R’ 0.57 0.55 0.55 0.56
R*- 0.56 0.55 0.54 0.55
DW 2.29 2.26 2.30 2.24
Fistatistigi 68.29% 64.84° 62.84% 65.08"

Not: ab ve c swasiyla %1,%5 ve %10 istatistiki dlizeyde anlamhiligi ifade

etmektedir.Parantez icerisindeki degerler t istatistigini gostermektedir.

Panel havuzlanmis en kiiclik kareler yonteminde dayali tahmin sonuglar1 4

model icin Tablo 38’de yer almaktadir. Bilango dis1 islemlerden olan garanti ve
kefaletler ile 6zkaynak karlilig1 arasindaki iliskinin arastirildigi Modell’de garantiler ile
O0zkaynak karliligi arasmmda olumlu ve 1’e 2.18’lik bir iligki mevcuttur. Bu iliski
%218’lik  bir diizeyde
belirtmektedir. Modelin agiklama giiciinii ifade eden R* 0.57 (%57) ve diizeltilmis R?

O0zkaynak karliligina garantilerin etkisinin oldugunu
0.56 (%56) diizeyindedir. Modele otokorelasyon sorununu gidermek amaciyla AR(1)
siireci dahil edilmistir. AR(1) siireci beklenildigi iizere istatistiki olarak anlamhidir (%1
diizeyinde).Modeldeki otokorelasyon sorunu olup olmadigmni test eden Durbin Watson
(DW) istatistigi 1se 2.29’luk diizey ile modelde otokorelasyon sorunu olmadigini igaret
etmektedir. Model 2’de ise emanetler ve rehinli kiymetler ile 6zkaynak karliligi
arasinda iligki arastirilmistir. Emanetler ve rehinli kiymetlerin 6zkaynak karliligma olan

etkisi olumlu yonde ve anlamli diizeydedir. Emanetlerin 6zkaynak karliligmma olan
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katkist %93 diizeydedir. Model 2’nin agiklama giiciinii ifade eden R* 0.55 ve
diizeltilmis R? 0.55 diizeyindedir. Modele dahil edilen AR(1) siireci istatistiki olarak %1
anlam diizeyinde gecerlidir.Durbin Watson istatistigi ise 2.26 diizeyinde
olup,otokorelasyon sorununun modelde yer almadigmi gostermektedir Tirev finansal
araclar ile ozkaynak karliligi arasindaki iligkinin arastirildigi Model 3’te ise tiirev
araglarmn 6zkaynak karlilig1 arasindaki iligki istatistiki anlam diizeyi bakimmda anlamsiz
bulunmustur. Taahhiitler ile 6zkaynak karhlig1 arasmndaki iligkinin arastirildigi Model
4’te ise taahhiitler ile 6zkaynak karliligi arasmda %10 istatistiki anlam diizeyinde
anlamli ve olumlu yonde bir iligki bulunmustur. Taahhiitlerin 6zkaynak karliligmna
katkis1 %93 diizeyindedir. Modelin a¢iklama giiciinii gdsteren R* 0.56 ve diizeltilmis R*
0.55 diizeyindedir. Modele otokorelasyonu gidermek amaciyla AR(1) siireci dahil
edilmistir. Modele dahil edilen AR(1) siireci istatistiki olarak %1 anlam diizeyinde
anlamhidir. Modelin Durbin Watson degeri 2.24 olup, modelde otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Tahmin edilen dort modelin de F istatistigi anlamli olup, %1

istatistiki anlam diizeyinde gegerlidir.

7.4.Elde Edilen Bulgularin Yorumlanmasi

Tirkiye bankacilik sistemi acismdan golge bankaciligin smanmas: ¢alismada
havuzlanmis panel enkiigiik kareler vasitasiyla bankalar bazinda tiim mevduat bankalar1
arasinda aragtirilmistir. Analiz sonuglarma gorebilango dis1 islemlere ait degiskenler ile
Ozkaynak karlilig1 arasinda garantiler ve kefaletler,teminatlar ve taahhiitler ile 6zkaynak
karlilig1 arasmda iliskinin varlig: tespit edilmistir. Tahmin edilen dért model araciligryla
gblge bankaciligm test edildigi analizde, analiz sonuglarma gore garanti ve kefaletlerin
0zkaynak karliligina en yiiksek diizeyde etkiye ve katkiya sahip oldugu goriilmektedir.
Ayn1 zamanda taahhiitler ve teminatlarin da 6zkaynak karliligmma ciddi diizeyde etki
ettigl sonucuna ulasiimistir. Tiirev finansal araclar ile 6zkaynak karliligi arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Tirkiye’de analiz sonuclarmma gore gdlge bankaciligin emareleri tespit edilmistir.
Ozellikle 2006 y1l1 sonrasinda ciddi diizeyde diizenlemelerin hedefinde olan bilango dis1
islemlerin, 6zkaynak karliligina olan etkisi ciddi diizeydedir. Bir anlamda yapilan yasal
diizenlemelerin hakli bir tabana sahip oldugu yorumlanabilir. Tiirk bankacilik
sisteminde tespit edilen golge bankacilik sisteminin, diger lilkelerde yer alan golge

bankacilik sistemlerinden farki Tiirkiye’de bilanco dis1 islemler vasitasiyla bir anlamda



166

icsel bir golge bankacilik sistemine sahip olmasidir. Ayn1 zamanda Tirk bankacilik
sisteminin ge¢irmis oldugu yapisal doniisiim cergevesinde ¢ok siki yasal diizenlemelere
sahip olmasidir. Bu acgidan golge bankaciligim Tiirkiye’de igsel golge bankacilik
diizeyinde, siki yasal diizenlemeler cercevesinde olusmasi ve bankacilik sektorii
diizeyinde olmasi, Tiirkiye’de kendine has golge bankaciligm olustu§u sonucuna
ulagilmaktadir.

Tiirkiye’de varligma ulasilan go6lge bankacilik sisteminin, Cin’deki gdlge
bankacilik sistemi ile benzerlik diizeyi ¢ok olmasa da yakm bir yapiya sahip oldugu
sonucuna ulasilabilir.Nitekim Cin’de akreditif,banka kabulleri gibi bankaciliga ait
islemler golge bankacilik sistemi tarafindan kullanilmaktadwr. Cin’de bankacilik
sistemine ait akreditifler ve banka kabulleri, i¢csel golge bankacilik gergevesinde
kullanilmaktadir. Bu neden ile ¢alismada analiz sonuglarmda wulagilan golge
bankaciligin yapis1 itibariyle Cin’de mevcut olan golge bankacilik ile benzestigi
yorumlanabilir.

Bu sonug ile Tiirkiye’de bankacilik sisteminde goélge bankaciligin varligina

ulasildig1 sdylenebilir.
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BOLUM VIII

SONUC VE ONERILER

8.1.Sonuc¢

Finansal serbestlesmenin 1970’den sonra artan bir ivme kazanmasi ve finansal
miihendislik ve gdlge bankacilik sektoriiniin gelismesine olanak tanimistir.

Bankacilik sistemi bilanco dis1 islemlere agwrhk vererek ve kullandirilan
kredileri de 6zel amach kurumlar1 kullanmak suretiyle menkulkiymetlestirerek sermaye
yeterlilik oranmi yiiksek tutabilmistir. Bununla birlikte uzun vadeli krediler
kullandirilmasmin rezerv ihtiyacmni arttirmasi iizerine gecelik repo piyasast kullanilarak,
sahip olunan menkul kiymetler teminat gosterilerek bu rezerv ihtiyaci karsilanabilmistir.
Bu islemler sonucu risk marjmin artmasi ile kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
verilen derecelerin diisiiriilmesi sonucunda bankalar rezerv ihtiyaglarmi karsilayamaz
durumagelmislerdir. Piyasada kredi derecelendirmeye olan glivenin azalmasi, kredi
temerriit takasmm kullanilmasi, ancak kredi derecelendirmenin finansal iiriinler
acisindan diisme egilimi gostermesi, kredi temerriit takasimm monoline (tek basma
garanti veren) kurumlar tarafindan uygulanmasi, yatirrmcilarin giivenlerinin kaybolmasi
ve ihtiyath davranmaya baslamalariyla birlesince finansal kriz ka¢milmaz olmustur.
Dogal olarak bu gelismeler golge bankacilik sisteminin, finansal krizin temelinde yer
almasina neden olmustur.

Bankacilik sektorii ve finansal kriz iliskisi, ABD’de konut kredileri ve menkul
kiymetlestirme iliskisine dayali olarak baslayan esik alt1 konut kredisi krizi ile golge
bankaciligi, diinya finans piyasalarma tanitmigtir.

Sik1 yasal diizenlemelere tabi tutulamayan, geleneksel bankacilik sistemi gibi
merkez bankas1 destegi, mevduat sigortas: gibi temel 6zelliklere sahip olmayan golge
bankaciligintemelleri 1970’lere kadar inmektedir. 1970’lerden finansal kriz zamanina
kadar olan siirecte kredi derecelendirme ile piyasada golge bankaciliga olan talep artisi
saglanmis ve ayni zamanda golge bankaciligin fonlanmasinda da repo piyasasi
kullanilmistir. Repo piyasasinda teminat olarak kullanilan menkul kiymetlerin degeri de

yine kredi derecelendirme ile Olciilmektedir. Yasal diizenlemelerin gevsetilmesi
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ve/veya sadelestirilmesi, finansal yenilikler, esik alt1 konut kredisi piyasasi, 6zel amach
kurumlar gibi faktorler ile giderek gdlge bankacilik kriz zamanma kadar piyasaya
egemen bir konuma gelmistir.

Tiirk Bankacilik Sisteminin simdiye kadar gecirmis oldugu en agir kriz olan
2001 Finansal Krizi, Tirk Bankacilik sisteminde ciddi yapisal degismelere neden
olmustur. Bu anlamda bankalarinsiki denetim altma almmasi ve kotii bankalarin
sistemden ¢ikarilmasi saglanabilmistir.

1999 yilinda gerceklestirilen 4389 Sayili Bankacilik Kanunu caligmasiyla
olusturulan ancak yapilanmasi ve saglikli bir sekilde calismasi geciken BDDK ve
TMSF’nineksiklikleri tamamlanarak bankacilik sisteminin daha etkin kontrolii ve
denetiminin gergeklestirilmesi saglanabilmistir. Tiirk bankacilik sisteminde yasal
denetlemenin,diizenlemenin sikilagtigi 2001 Krizi sonrasi dénemde toparlanma
zamani2004 yilinda baslamistir. 2004 yili sonrasinda krizin etkilerinin gecmesi ve
yetkili otoritelerin, bankacilik piyasasinda etkilerinin artmasiyla beraber Tiirk
bankacilik sistemi giderek yiikselis icerisine girmistir.

BDDK tarafindan 2006 yilinda c¢ikarilan Bankalarca Kredilerin ve Diger
Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar igin Ayrilacak Karsihklara Iliskin
Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik ile bilanco dis1 islemlere yonelik ilk ciddi yasal
adim atilmigtir. Yasanan son kiiresel kriz olan 2008 krizi sonrasmda 2012 yilinda
opsiyonlara yonelik olarak Opsiyonlardan Kaynaklanan Piyasa Riski I¢in Standart
Metoda Gére Sermaye Yiikiimliliigii Hesaplanmasmna Iliskin Teblig ile opsiyonlara
yonelik yasal diizenlemeler,Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile 2006 yilindaki yonetmelik,
daha da gelistirilmistir. Ayn1 zamanda menkul kiymetlestirme islemlerinin yasal olarak
diizenlenmesi ve risk liligine gore sermaye ihtiyacinim tespit edilmesini hedefleyen
Menkul Kiymetlestirmeye [liskin Risk Agwlkh Tutarin Hesaplanmas: Hakkinda
Teblig,2012 yilinda ¢ikarilmistir. Ayni zamanda Sermaye Koruma ve Dongiisel Sermaye
Tamponlarina Iliskin Yonetmelik Taslagiilebankalarm sermaye koruma sartlar1 yasal
olarak taslak diizeydedir. Bu amacgla makro ihtiyati ¢ercevede bankalarm kar dagitim
politikalar1 diizenlenmesi ve bankalarin likidite ve mevduat soklarina daha dayanikli
hale gelmesi hedeflenmektedir.

Golge bankaciligm Tiirkiye 6zelinde arastirilmasi agisindan Tiirkiye’nin 2001

Krizi sonrasi yasal diizenlemeler ¢er¢evesindedaha saglam bir alt yapiya sahip olanTiirk
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bankacilik sektoriinde golge bankacilik faaliyetleri anlamindaemanetler ve rehinli
kiymetler, tiirev finansal araclar, garanti ve kefaletler, taahhiitler kullanilmistir. 2006
yilt ile 2011y1li arasmnda arastirilan bilango dis1 islemler olan emanetler ve rehinli
kiymetler, tiirev finansal araglar, garanti ve kefaletler, taahhiitler ile 6zkaynak karlilig1
arasindaki iligkinin varlig1 sonucunda, Tiirkiye’de golge bankaciligin emareleri tespit
edilmistir.

Bilanco dis1 islemler olarak garanti, emanetler ve rehinli krymetler, tiirev
finansal araglar, garanti ve kefaletler, taahhiitler kalemleri ile bir anlamda golge
bankaciligin alt sistemlerinden birisi olan i¢sel gdlge bankaciligm, Tirk bankacilik
sistemi acisindan arastirilmasi hedeflenmistir. Nitekim Tiirk bankacilik sektoriinde igsel
gblge bankacilik alt sisteminin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak risklilik ve
denetlenme acismda 2006 yilinda ilk adimlar1 atilan ve 2012 yilinda 2008 Krizi
sonrasinda daha da gelistirilen bilango dis1 islemlere yonelik diizenlemelerin agirlik
kazanmas1 ve Basel 1II’e yonelik uyum calismalarmin devam etmesi, Tiirkiye’de golge
bankaciligin, gdlge bankacilign anavatani olan ABD’deki kadar riskli olmadigi
kanisma ulasilmistir. ABD’de riskli bilango dis1 islemlerin kayit altina almmadig bir
yapt mevcut iken Tiirkiye’de bilanco dis1 iglemler bazi vadelere gore kategorilere
ayrilarak risklilik diizeyi belirlenmektedir. Ayn1 zamanda ABD’deki gblge bankacilik
araclar1 olan hedge fon,para piyasasi fonlar1 gibi karmasik araglarin Tiirkiye’de
bulunmamasi ve menkul kiymetlestirme islemlerine onciiliikk eden 6zel amagh kurumlar
(SPV,SIV,ABCP aracis1) Tiirk finansal piyasalarinda etkin degildir ve islem hacimleri
diisiiktiir. Bu neden ile Tirkiye’de tespit edilen gdlge bankaciligmn sinirl kaldigi ve
riskinin diger tilkelerdeki (6zellikle ABD’deki) kadar yiiksek olmadig1 yorumlanabilir.

Calismanin bankacilik sektoriine yeni bir perspektifle bakmasi, Tiirkiye’de
finansal piyasalarin farkli bir gozle analiz edilmesine neden olmaktadir. Calismanin
gblge bankacilik sektoriiniin Tiirkiye’de varligi iizerine ortaya koydugu sonuglar,
Tiirkiye’de finans kesimi agismdan onem arz ettigi diisliniilmektedir. Ayni zamanda
gblge bankacilik sektoriinlin Tiirkiye itizerine 2001 Krizi sonrast ilk bulgular:
tartigilmaktadir. Calismanin bu acidan Tiirkiye’de bu konuda yapilacak bilimsel

caligsmalarakaynak olabilecegi diisiiniilmektedir.
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8.2. Oneriler

Calismanin en biiylik kisiti, daha kapsamh bir analizin 6niine gecen bilanco dis1
kalemlere ait verilerdeki eksikliklerdir. Nitekim bankalara ait bilango istatistiklerini
yaymlayan ilgili kuruluslar tarafindan bazi donemlere ait istatistikler saglanamamistir.
Istatistiksel olarak daha saglikli bilgilerin saglanmasi durumunda Tiirkiye agisindan
daha kapsamh gdlge bankacilik analizi yapilabilecektir. Bu ¢alisma,Tiirkiye’de golge
bankacilik anlammda giris niteliginde bir calisma olup, golge bankaciligin tespiti
acismdan Tiirkiye’nin kendine has makroiktisadi diizen ve bankacilik sektorii iliskisi ve
yasal dilizenlemeler c¢ercevesindebilango dis1 islemler olan emanetler ve rehinli
kiymetler, taahhiitler, tiirev finansal araclar,garanti ve kefaletler ile 6zkaynak karlilig1
arasindaki iliski arastirilmistir.Daha kapsamli istatistiksel analizlerin yapilmasi, bu

alanda calismalarin sayismi artiracaktir.



171

KAYNAKCA

Acharya, Viral ve Oncii, T.Sabri. (2010). The Repurchase Agreement (Repo)
Market, i¢cinde: Regulating Wall Street: The Dodd-Frank Act and the New
Architecture of Global Finance, Ed:. V. Acharya, T. Cooley, M. Richardson, I.
Walter, Wiley, pp. 319-350

Adrian, Tobias. ve Shin, Hyung Son.(2009).The Shadow Banking System:
Implications for Financial Regulation ,Staff Report No. 382. Federal Reserve
Bank of New York.

Adrian, Tobias. (2011). Dodd-Frank One Year On: Implications for Shadow Banking,
Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, Staff Report no. 533,Aralik
2011

Adrian, Tobiasve Shin, Hyung Son. .(2011). Financial Intermediary Balance Sheet
Management,Working Paper, , Federal Reserve Bank of New York Staff Report,
No. 532

Adrian, Tobias ve Ashcraft, Adam B. (2012a). Shadow Banking:A Review of the
Literature, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports,Staff Report No.
580,0ctober 2012

Adrian, Tobias. ve Ashcraft, Adam B. (2012b). Shadow Banking Regulation, Federal
Reserve Bank of New York Staff Reports,Staff Report No. 559,Nisan 2012

Akbulak, Seving ve Akbulak, Yavuz. (2008).Ulusal Varlik Fonlari, Marmara
Universitesi IIBFDergisi,25:2,237-262

Akm, G.Giilsiin., Aysan,Ahmet Faruk ve Yildiran, Levent(2009).Transformation of the
Turkish financial sector in the aftermath of 2001 crisis, iginde Turkey and the
Global Economy, Onis,Z. ve Senses,F. (ed.), 73-101

Akyuz, Yilmaz. ve Boratav,Korkut.(2003). The Making of The Turkish Financial
Crisis, World Development, 31:9,1549-1566

Anbar, Ademve Alper, Deger. (2011). Bankalarin Tiirev Uriin Kullanim Yogunlugunu
Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Nisan
2011, 50,77-94

Arestis, Philip ve Singh, Ajit.(2010).Financial Globalisation and Crisis, Institutional
Transformation and Equity,Cambridge Journal of Economics,34,225-238

Arestis, Philip.;Basu, Santonu ve Mallick, Sushanta.(2005). Financial Globalization:



172

the Need for a Single Currency and a Global Central Bank, Journal of Post
Keynesian Economics,27:3, 507-531
Asteriou,Dimitrousve Hall,S.G.(2007). Applied Econometrics: A Modern Approach,
New York: Palgrave Macmillian
Asikoglu,Riza; Cantiirk,Kayahan.(2008).Global Finansal Sistem Etkilesimiyle
Tiirkiye’nin Tiirev PiyasaGoriiniimii,Afyon Kocatepe Universitesi, I1IBF
Dergisi,10:2,157-179
Atic1,Gonca ve Giirsoy,Gliner. (2011).Financial Crises and Capital Buffer: Evidence
from Turkish Banking System, Banks and Bank Systems,6:1,72-86
Bakk-Simon, Klara; Borgioli, Stefano; Giron, Celestino ; Hempell, Hannah;
MaddaloniAngela; ; Recine, Fabio ve Rosati, Simonetta.(2012). Shadow Banking
In The Euro Area An Overview,Occasional Paper Series No 133 Nisan 2012
Bar-Isaac, Heski. ve Shapiro, Joel. (2011). Credit Ratings Accuracy and Analyst
Incentives, American Economic Review, 101:3, 120-124
Baltagi, Badi. H.(2005).Econometric Analysis of Panel Data, Wiltshire:John Wiley &
Sons
Resmi Gazete.(2006). “Bankalarca Kredilerin Ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Bunlar Igin Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul Ve Esaslar
Hakkinda Yonetmelik”,1 Kasim 2006, 26333 sayili Resmi Gazete
BDDK.(2008).ABD Mortgage Krizi, Calisma Tebligi, Say1:3,Agustos 2008,Ankara
BDDK.(2010). Bankacilikta Yapisal Degismeler 2009, Say1 4,2 Agustos 2010,Ankara
BDDK.(2012a)..Bankacilikta Yapisal Degigmeler 2011,Say1 6, Temmuz 2012,Ankara
BDDK .(2012b). Sermaye Koruma ve Dongiisel Sermaye Tamponlarma Iliskin
Yonetmelik Taslag1”, URL:
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Duzenleme Taslaklari/11700
cccb_yonetmelik dis.pdf (Erisim Tarihi: 09.04.2013)
BDDK.(2013). URL

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Bankalar/Bankalar.aspx
(Erisim Tarihi: 30.05.2013)

Bengtsson, Elias(2011). Shadow Banking and Financial Stability: European Money
Market Funds m the Global Financial Crisis, URL:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1772746 (Erisim  Tarihi:
23.04.2013)

Bord, Vitaly M. ve Santos, Joao A. C.(.2012). The Rise of the Originate to- Distribute



http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Duzenleme_Taslaklari/11700
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Bankalar/Bankalar.aspx
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1772746

173

Model and the Role of Banks in Financial Intermediation, FRBNY Economic
Policy Review, Temmuz 2012,21-34
Bouveret,Antoine.(2011).An Assessment of the Shadow Banking Sector in Europe,

URL: http://ssrn.com/abstract=2027007 (Erisim Tarihi: 16.04.2013)

Bozovic, Milos; Urosevic, Branko ve Zivkovic, Bosko.Credit Rating Agencies and
Moral Hazard,Panoeconomicus,2011:2,219-227

Brafianova, Orestes Collazo(2012). Shadow Banking In Spain, URL:
http://www.bis.org/ifc/events/6ifcconf/brananova.pdf(Erisim Tarihi:09.04.2013)

Bredenkamp, H., Josefsson, M. ve Lindgren, C., J. (2009).Turkey’s Renaissance:
From Banking Crisis to Economic Revival, i¢inde, Successes of the International
Monetary Fund: Untold Stories of Cooperation at Work, Ed: Brau E. and L
McDonald, Palgrave Macmillan, URL:
http://www.tepav.org.tr/upload/files/haber/1255418791r8590.Turkey s Renais

sance From Banking Crisis to Economic Revival.pdf (Erigim Tarihi:
08.04.2013)

Bridges, Todd Arthur. .(2012).Governing Shades of Grey: The Emergence of Market
Governance in the Absence of a Formal Institutional Environment,Cornell
University CSES Working Paper Series Paper no.67,Ekim 2012

Cabral. Ricardo(2010). A perspective on the symptoms and causes of the financial
Crisis,
URL:http://www3.eeg.uminho.pt/economia/nipe/docs/Actividades_Seminarios/20
11/2011-02-02_Cabral.pdf(Erisim Tarihi:09.04.2013)

Calmés, Christian ve Theoret, Raymond(2011). Bank Systemic Risk and the Business
Cycle: An Empirical Investigation using Canadian Data, ESG QUAM Working

Paper

Celasun, Merih(2002).2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir
Degerlendirme, URL:
http://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pd{/i053.pdf(Erisim Tarihi:
12.01.2013)

Claessens, Stijn; Pozsar, Zoltan; Ratnovski, Lev ve Singh, Manmohan(2012).Shadow
Banking: Economics And Policy, I M F Staff Discussion Note December 4,
2012, Sdn/12/12

Coskun, M.Necat; Ardor, Hakan Naim.; Cermikli, A.Hakan; Eruygur, H.Ozan;Oztiirk,


http://ssrn.com/abstract=2027007
http://www.bis.org/ifc/events/6ifcconf/brananova.pdf(Eri
http://www.tepav.org.tr/upload/files/haber/1255418791r8590.Turkey___s_Renais
http://www3.eeg.uminho.pt/economia/nipe/docs/Actividades_Seminarios/20
http://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf(Eri

174

Fahriye; Tokatlioglu,Ibrahim; Ayka¢, Gokhan ve Daglaroglu, Tolga.(2012).
Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii Piyasa Yapisi, Firma Davranislar1 ve Rekabet
Yapisi, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yaym no:280, Istanbul

Das,Dilip.(2004).Financial Globalization and the Emerging Market Economies,
Routledge,New York,ABD

Date, Raj. Ve Konczal, Michael.(2010). Out of the Shadows: Creating a 21st
Century Glass Steagall,icinde: Make Markets Be Market Report, Roosevelt
University, 61-70, URL:
http://makemarketsbemarkets.org/report/MakeMarkets BeMarkets.pdf(Erisim
Tarihi:24.04.2012)

Davies, Christopher.(2009). Corporate Sector Balance Sheets And Crisis

Transmission,Economic& Labour Market Review, 3:7,26-32

Delikanli, thsan Ugur; Alp,Ali ve Kilig,Saim.(2012). Golge Bankaciliga iliskin
Almnabilecek Onlemler: Hakim Ortaklara Kredi Kullandirimma Iliskin Tiirkiye
Deneyimi, IMKB Dergisi, 12: 48, 35-58

De Rezende, Felipe Carvalho( 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, 21-44

Demir, Ayse(2009).Bankalarin Sektorel Paylarindaki Degisimin Nitel Bagiml
Degiskenli Panel Veri Modeliyle Analizi, Yonetim,20:64,78-97

Di lasio, Giovanni ve Pierobon,Federico.(2012). Shadow Banking, Sovereign Risk and
Collective Moral Hazard,8 Ekim
2012,URL:http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2060839(Erisim
Tarihi: 09.04.2012)

Doruk, Omer Tugsal ve Sahintiirk, Yusuf Can.(2010). 2008 Kiiresel Krizi’'nde
‘Golge Bankacilik® Sektoriiniin Rolii ve Reel Sektdr Ve Finansal Sektor Iliskisi:

Minsky’nin Finansal Kirilganlik Hipotezi Cergevesinde Bir inceleme, Marmara

Universitesi 10.Uluslararas1 Finans Sempozyumu Bildiri Kitab1, 523-547
Doruk,Omer Tugsal ve Sahintiirk, Yusuf Can.(2011).Post Washington Konsensiisii

Doéneminde Yeni Finansal Mimaride Makroekonomik Istikrar icin

Regiilasyon:Quo Vadis?, Finans,Politik ve Ekonomik Yorumlar,48:561,69-82
Dymski, Gary ve Isenberg, Dorene.(1998).Housing Finance in the Age of


http://makemarketsbemarkets.org/report/MakeMarketsBeMarkets.pdf(Eri
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2060839(Eri

175

Globalization: from Social Housing to Life-Cycle Risk,i¢cinde Progressive
Economic Policy, Ed. Baker, Dean; Epstein, Gerald ve Pollin, Robert.
Cambridge University Press, Cambridge: Birlesik Krallik, 219-242

Duffie, Darrell.(2010).The Failure Mechanics of Dealer Banks, Journal of Economic

Perspectives, 24, 51-72

Elliot,Graham; Rothenberg, Thomas J. ve Stock,James H.(1996).Efficient Tests for
an Autoregressive Unit Root, Econometrica, 64:4,813-836

El-Shagi, Makram. (2010). The Role of Rating Agencies in Financial Crisis: Event
Studies from the Asian Flu, Cambridge Journal of Economics, 34, 671-685

Engle, Robert F. ve Granger,.Clive W. J. (1987).Co-Integration and Error Correction:
Representation, Estimation, and Testing,Econometrica, 55: 2, 251-276.

Ergling6r,0.Emre ve Thomson,James. B.(2005).Systemic Banking Crises, Federal
Reserve Bank of Cleveland Policy Discussion Paper no.9,Subat 2005

Ersan, Thsan ve Giinay, Samet(2009). Kredi Riski Gostergesi Olarak Kredi Temerriit
Swaplar1 (Cdss) Ve Kapatma Davasmin Tiirkiye Riski Uzerine Etkisine Dair Bir
Uygulama, Bankacilar Dergisi, 71, 3-22

Esen,Oguz. (2005).Bankacilik Krizleri, Yeniden Yapilandirma Programlar: ve Tiirk
Bankacilik Sektorii,Siyasa 1:1,1-21

Fabozzi, Frank J. (2007).Bond Markets, Analysis and Strategies, Prentice Hall: NJ,
ABD

Fein,Melanie.(2013). The Shadow Banking Charade, URL.:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=2218812 (Erigim
Tarihi:09.04.2013)

Ferguson, Thomas ve Johnson, Robert..(2009). Too Big to Bail: The “Paulson

Put,”Presidential Politics, and the Global Financial Meltdown, Part II: Fatal
Reversal-Single Payer and Back International Journal of Political Economy,
38:2,5-45

Fons, Jerome. S. 2010. ’The Future of Rating Markets”,I¢inde Will it Works? How Will
We Know? The Future of Financial Reform, Ed:Konczal, Michael, Roosevelt
Instute Project on Global Finance Step 1:Restoring the Integrity of the US
Financial System, Chicago: ABD, 69-73

FSB.(2012).Global Shadow Banking Monitoring Report, 18 Kasim 2012

Gal, Zsolt.(2011). Policy proposals in the fight against financial crises ,CEST UK
Policy Paper 1/2011,Polonya


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2218812

176

Gennaioli, Nicola,Shleifer, Andrei ve Vishny, RobertW. (2011). A Model Of
Shadow Banking, NBER Working Paper no.17115

Gorton, Gary. (2009). The Subprime Panic,European Financial Management,15:1,10-
46

Gorton, Gary ve Metrick, Andrew.(2009a). Securitized Banking and the Run on
Repo, URL: http:/papers.sstn.com/  sol3/papers.cfm?abstract id=1440752
(Erigim Tarihi: 12.03.2012)

Gorton, Gary ve Metrick, Andrew(2009b). Haircuts, URL:

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1447438 (Erisim
Tarihi:12.03.2012)

Gorton, Gary. (2010). E-coli, Repo Madness, and the Financial Crisis, Business
Economics, 45: 3, 164-173

Gorton, Gary ve Metrick, Andrew.(2010a). Regulating the Shadow Banking
System, Brookings Papers on Economic Activity, (Fall 2010), 261-312

Gorton, Gary ve Metrick, Andrew.(2010b). Haircuts,Federal Reserve Bank of
St. Louis Review, Nov/December, 507-520

Gogmen,Gamze.(2007). Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Bilango Dis1

Faaliyetlerindeki Gelismeler, Dumlupmar Universitesi SBE Dergisi, 17,297-317

Greenwood, Robin. ve Scharfstein,David S.(2012). How to Finance work, Harvard
Business Review, Mart 2012, 105-110

Gujarati,Damodar N. (2003). Basic Econometrics,New York,ABD: Mc Graw Hill

Haltom, R.C. 2010. ”Out from Shadows: the Run on Shadow Banking
System and a Framework for Reform”, Region Focus, Third Quarter(2010:Q3
sayist), 22-25

Honohan, Patrick. (1997). Banking System Failures in Developing and Transition
Countries: Diagnosis and Prediction, BIS Working Paper no.39

Hsiao,Cheng.(2004).Analysis of Panel Data, Cambridge: Cambridge University Press

Hsu, Jason ve Moroz, Max. (2009). Shadow Banks and the Financial Crisis of
2007-2008,URL:http://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_ID1574970 ¢
ode1109123.pdf?abstractid=1574970&mirid=1 (Erigim Tarihi: 24.04.2012)

Hu, Yi ve Mahendran, Davendran.(2011). China Banks Shadow Banking Conundrum,
HSBC Global Research Report,19 Ekim 2011

[IF.(2012). ‘Shadow Banking’: a ForwardlookingFramework for Effective
Policy,Haziran 2012



http://papers.ssrn.com/
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1447438
http://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_ID1574970_c

177

IMF.(2010). Global Financial Stability Report: Meeting New Challenges to Stability
andBuilding a Safer System,IMF Multimedia Services Division.:
Washington,Nisan 2010

IMF.(2011). World Economic Outlook Report, IMF Multimedia Services Division.:
Washington

IMF.(2012).World Economic Outlook, IMF Multimedia Services Division: Washington
DC,ABD

Iwaisako, Takuo.(2010). “Global Financial Crisis, Hedge Funds, and the Shadow
Banking System”, Policy Research Institute, Ministry of Finance, Japan, Public
Policy Review, .6: 3, Mart 2010,347-368

Jickling, Mark.( 2008). CRS Report for Congress: Averting Financial Crisis, ABD, CRS

Raporu.

Kalinowski,Wojtek.(2012). Shadow Banking and Moral Hazard, Veblen Institute for

Economic Reforms Working Paper,URL: http://www.veblen-
institute.org/IMG/pdf/shadow banking may 2012.pdf(Erigim Tarihi:
09.04.2013)

Kazgan, Giilten.( 2008). Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) ’Ekonomi-Politik’
Acisindan Bir Irdeleme, Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi Yaymnlari
Krisnamurthy, Arvind. (2010). How Debt Markets Have Malfuctioned in the
Crisis,Journal of Economic Perspectives,24:1,3-28
Lapavitsas, Costas. (2010). Finansallasmis Kapitalizm: Kriz ve Finansal Miisadere,
I¢inde: Finansallasma ve Kapitalizmin Krizi, Ed: Lapavitsas, C.,Istanbul: Yordam
Kitap, 121-170
Lerner, Josh ve Tufano, Peter. (2011). The Consequences of Financial Innovation: A
Counterfactual Research Agenda, Annual Review of Financial Economics,
2011: 3, 341-385
Levin,A.;Lin,C.F. ve Chu,C.S.J.(2002).Unit Root Tests in Panel Data: Asymptotic and
Finite-Sample Properties,Journal of Econometrics,108,1-24
Mandel, Benjamin H.; Morgan, Donald ve Wei, Chenyang.(2012). The Role of Bank
Credit Enhancements in Securitization, FRBNY Economic Policy Review
Temmuz 2012, 35-46
Maddala,G.S.ve Wu,S.(1999).A Comparative Study of Unit Root Tests with Panel Data
and New Simple Test, Oxford Bulletin of Economics and Statistics,61,631-652
Mc Culley,Paul. (2007). Teton Reflection, PIMCO Global Central Focus,


http://www.veblen

178

Agustos/Eyliil 2007 Sayis1
Mc Culley, Paul.(2009). The Shadow Banking System And Hyman Minsky‘s

Economic Journey, URL:
http://media.pimcoglobal.com/pdfs/pdf/GCB%20Focus%20May%2009.pdf?W T
.cg n=PIMCO US&WT.ti=GCB%20Focus%20May%2009.pdf(Erisim

tarihi:12.03.2012)

Milne,Alistair.(2009).Macroprudential Policy: What Can it Achieve?,0xford
Review of Economic Policy, 25, 608 - 629

Mishkin,Frederic.(2002). the Economics of Money Banking and Financial
Markets, Pearson Boston: Addison-Wesley

Mishkin, Frederic.(2009).Why We Shouldn’t Turn Our Backs on Financial
Globalization, IMF Staff Papers,56:1,139-170

Meeks, Roland; Nelson, Benjamin ve Alessandri, Piergiorgio.(2012). Shadow Banks
and Macroeconomic Instability, URL:
http://economics.uwo.ca/newsletter/misc/2012/meeks jun27.pdf (Erigim

Tarihi:09.04.2013)

Mehrling, Perry; Pozsar, Zoltan; Sweeney, James Sweeney.ve Neilson, Dan (2012).
Bagehot was a Shadow Banker: Shadow Banking, Central Banking, and the
Future of Global Finance, URL:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=2232016,
(ErisimTarihi:09.04.2013)

Moe, Thorvald Grung(2012). Shadow Banking and the Limits of Central Bank

Liquidity Support:How to Achieve a Better Balance between Global and Official
Liquidity, Levy Economics Institute of Bard College Working Paper no.712

Mohd Farid, Muhamad Amar.(2012). Monitoring Shadow Banking and Its Challenges:
the Malaysian
Experience,URL:http://www.bis.org/ifc/events/6ifcconf/mohdfarid.pdf(Erisim
Tarihi:09.04.2013)

Nersisyan, Yeva ve Wray, L.Randall.( 2010a), The Transformation of the Financial
System: Financialization, Concentration and the Shift to Shadow Banking Ed:
Tavasci, Daniela ve Toporowski, Jan i¢inde: Minsky, Crisis and Development,
Palgrave Macmillan: Birlesik Krallik

Nersisyan, Yeva ve Wray, L.Randall.(2010b). The Global Financial Crisis and


http://media.pimcoglobal.com/pdfs/pdf/GCB%20Focus%20May%2009.pdf?WT
http://economics.uwo.ca/newsletter/misc/2012/meeks_jun27.pdf
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2232016
http://www.bis.org/ifc/events/6ifcconf/mohdfarid.pdf(Eri

179

the Shift to Shadow Banking,Levy Economics Institute Working Paper,no.587,
Subat 2010

Nesvetailova, Anastasia.(2010). Financial Alchemy in Crisis:The Great Liquidity
[llusion, Pluto Press, Londra: Birlesik Krallik

Noeth, Bryan J. ve Sengupta, Rajdeep.(2011). Is Shadow Banking Really
Banking?, The Regional Economist (Ekim 2011),8-13

Obstfeld, Maurice.( 2007). International Finance and Growth in Developing
Countries: What Have We Learned, Commission Growth of Developing
Countries Working Paper no.34

Ojo,Marianne(2012). Financial Stability, New Macro Prudential Arrangements and
Shadow Banking: Regulatory Arbitrage and Stringent Basel III Regulations,
URL:http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1859543 &rec=1&srca
bs=1993185&alg=1&pos=5(Erisim Tarihi: 09.04.2013)

Orhangazi, Ozgiir.( 2002). Turkey: Bankruptcy of Neoliberal Policies and Possibility of
Alternatives Review of Radical Political Economics, 34:3, 335-341

Oschiles,Melanie Katharina(2007). 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,Kasim
2007

O’sullivan,Kenneth Patrick Vincent ve Kinsella, Stephen.(2012). Chasing Shadows:
Europe Prepares toRegulate Shadow Banking, Journal of Banking Regulation
13, 173-177

Oncii, T. Sabri.( 2012). Yeni Gergekler Karsisinda 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)

Onis, Ziya.(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, 409- 432

Plantin, Guillaime. (2011). Shadow Banking and Bank Capital,
http://www.gplantin.net/ShadowRegul.pdf (Erigim Tarihi: 12.03.2012)

Poschmann, Jenny.(2012).The Shadow Banking System -Survey and Typological
Framework, University of Jena Working Papers on Global Financial Markets

No. 27


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1859543&rec=1&srca
http://www.forumistanbul.com/sunumlar/sabri_oncu.pdf
http://www.gplantin.net/ShadowRegul.pdf

180

Pozsar, Zoltan; Adrian, Tobias; Ashcraft, Adam B. ve Boesky, Hayley.(2010).Shadow
Banking, Federal Reserve Bank of New York, Staff Report no. 458

Pozsar, Zoltan.(2011). Institutional Cash Pools and the Triffin Dilemma of the U.S.
Banking System ,IMFWP/11/190

Pozsar, Zoltanve Singh, Manmohan.(2011). The Nonbank-Bank Nexus and the Shadow
BankingSystem, IMF Working Paper no.11/289

Pozsar, Zoltan; Adrian, Tobias.; Ashcraft, Adam B. ve Boesky, Hayley.(2012).Shadow
Banking, Federal Reserve Bank of New York, Staff Report no. 458
RevisedVersion

Purda, Lynette . D. (2011). Assessing Credit or Determining Quantity? The Evolving
Role of Rating Agencies, Journal of Applied Finance, 21: 2, 20-37

Reiboldt, Mark.(2009). Building our House on the Sand: How Debt, Hubris and
Gross Miscalculation Formed a Perfect Storm that Brought Down America’s

Shadow Banking System ,URL: http://reiboldt.com/wp-

content/uploads/2009/06/building-our-house-on-the-sand-reiboldt.pdf  (Erisim
Tarihi:12.03.2012)

Reinhart, Carmen M. ve Rogoft, Kenneth S..(2011). From Financial Crash to Debt
Crisis,American Economic Review, 101:5: 1676-1706

Resmi Gazete.(2012a). Opsiyonlardan Kaynaklanan Piyasa Riski Igin Standart Metoda
Gore Sermaye Yiikiimliiliigii Hesaplanmasmna Iliskin Teblig, 28 Haziran 2012 ,
28337 sayil1 Resmi Gazete

Resmi Gazete.(2012b). Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Bunlar i¢cin Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkmda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasma Dair Yonetmelik 21 Eyliil 2012,
28418 sayili Resmi Gazete

Resmi Gazete,(2012c). Menkul Kiymetlestirmeye Iliskin Risk Agirlikli Tutarmn
Hesaplanmas1 Hakkinda Teblig,28 Haziran 2012, 28337 say1liResmi Gazete

Ricks, Morgan. (2010). Shadow Banking and Financial Regulation,.Columbia
University Law and Economics Working Paper no. 370

Reserve Bank of Australia.(2012) Financial Stability Review March 2012, URL.:
http://www.rba.gov.au/publications/fsr/boxes/2012/mar/d.pdf(Erisim
Tarihi:09.04.2013)

Richards, David L. ve Gelleny, Ronald D.( 2006). Banking Crises and Internal Political

Turmoil, Canadian Journal of Political Science, 39.4: 1-25


http://reiboldt.com/wp
http://www.rba.gov.au/publications/fsr/boxes/2012/mar/d.pdf(Eri

181

Schwarcz, Steven L.(2011). Regulating Shadow Banking, Review Of Banking &
Fmancial Law, 31,619-642

Schwarcz, Steven L. (2012). Shadow Banking, Financial Markets, and the Real
Estate Sector,
URL:http://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=53 68 &context
=faculty scholarship (Erisim Tarihi: 09.04.2013)

Simkovic, Michael.( 2010). Secret Liens and the Financial Crisis of 2008, American
Bankruptcy Law Journal, 83, 253-295

Singh, Manmohan ve Aitken, James.(2010). The (sizable) Role of Rehypothecation
in the Shadow Banking System,IMF Working Paper no.10/172

SPK.2013.http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx ?action=showpage&menuid=&pid=2&
subid=0&submenuheader=null(Erisim Tarihi: 24.05.2013)

Stein, Jeremy C. (2010). Securitization, Shadow Banking, and Financial
Fragility,Harvard Universitesi Working Paper,
URL:http://www.economics.harvard.edu/faculty/stein/files/SecuritizationShado
wBankingAndFragilityRevised.pdf (Erisim Tarihi: 12.03.2012)

Stiglitz, Joseph E. (1993). The Role of the State in Financial Markets, Proceedings of

the World Bank on Annual Conference on Development Economics, s. 19-52

Sakar, Birgiil.(2011). International Financial Crises and the Political Economy of
Financial Reforms in Turkey: 1994-2009, International Journal of Human and
Social Sciences 5:13,852-858

Takan, Mehmet ve Boyacioglu, Melek. Acar. (2011). Bankacilik: Teori, Uygulama
ve Yontem, 3.Baski, Ankara: Nobel Akademik Yaymncilik

Tandircioglu,Haluk.(2002).Gegis Ekonomilerinde Ozellestirme, Dokuz Eyliil
Universitesi SBE Dergisi,4:3,198-226

Tathidil, Hiiseyin ve Ortung, Berfug(2011). Kredi Temerriit Swaplarinin Fiyatlama
Yontemleri ve Fiyatlamay1 Etkileyen Finansal Gostergelerin Regresyon ve Panel
Veri Analizleri ile Belirlenmesi, Bankacilar Dergisi, 77, 25-43

TBB.(2008). 50.Y1linda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
1958-2007, Yayin no.262, Istanbul: TBB Yayinlari

TBB.(2012a). Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii 1960-2011, URL:

http://en.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve Raporlar/Turkiye _de Bankacilik Se
ktoru 1960 - 2011.pdf(Erisim Tarihi: 11.04.2013)

TBB.(2012b). Bankalarimiz 2011, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymn no.284, May1s



http://scholarship.law.duke.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=5368&context
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=&pid=2&
http://www.economics.harvard.edu/faculty/stein/files/SecuritizationShado
http://en.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve_Raporlar/Turkiye_de_Bankacilik_Se

182

2012, Istanbul

TBB.(2013a). Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii 1960-2012, URL:
http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf, (Erisim
Tarihi: 11.04.2013)

TBB.2013b.Bankacilik Verileri, URL: http://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistiki-raporlar/59# (Erisim Tarihi:24.05.2013)

The Economist.2012. Poland's Shadow Banking Scandal After the Gold Rush ,
URL:http://www.economist.com/blogs/easternapproaches/2012/08/polands-
shadow-banking-scandal(Erisim Tarihi: 23.04.2013)

Thiemann, Matthias.(2011).Regulating the off-balance sheet exposure of banks A
comparison pre- and post crisis, Foundation for European Progressive Studies

Working Paper,Haziran 2011,URL: http://www.feps-

europe.eu/uploads/documents/1106_OffBalanceSheetExposure Thiemann.pdf(E
risim Tarihi: 09.04.2013)

Tian, Jianbo. (2012). Shadow Banking System, Derivatives And Liquidity Risks,URL :
http://Ssrn.Com/Abstract=1571707 (Erisim Tarihi:09.04.2013)

Tropeano, Domenica.(2011).Financial Regulation After The Crisis Where Do We
Stand?,International Journal of Political Economy, 40:2, 47-62

Tucker, Paul(2010). Shadow Banking, Financing Markets And Financial Stability,
Bernie Gerald Cantor (BGC) Partners Semineri’nde yapilan konusma metni,
Londra, 21 January 2010, URL: http://www.bis.org/review/r100126d.pdf ,
(Erisim Tarihi: 12.03.2012)

Watkins, Peter..(2011).Shadow Banking: Accounting for Canada’s Productivity Gap,
International Journal of Productivityand Performance Management, 60:8, 857-
864

White, Lawrence. J. (2009). Credit Rating Agencies & Regulation: Why Less is More,
Make Markets Be Market Report, Roosevelt University, 43-48, URL:
http://makemarketsbemarkets.org/report/MakeMarketsBeMarkets.pdf  (Erisim
Tarihi:24.04.2012)

Williamson, Johnve Mahar, Moly.(1998). A Survey of Financial Liberalization,

Princeton University Essays in International Finance no.211, Kasim 1998

White, Lawrence J. (2009). Credit Rating Agencies & Regulation: Why Less is More,


http://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2042/2012-Subat.pdf
http://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor
http://www.economist.com/blogs/easternapproaches/2012/08/polands
http://www.feps
http://Ssrn.Com/Abstract=1571707
http://www.bis.org/review/r100126d.pdf
http://makemarketsbemarkets.org/report/MakeMarketsBeMarkets.pdf

183

Make Markets Be Market Report, Roosevelt University, 43-48, URL:
http://makemarketsbemarkets.org/report/MakeMarketsBeMarkets.pdf  (Erisim
Tarihi:24.04.2012)

Williamson, John. (2004). The Years of Emerging Market Crises: A Review of
Feldstein, Journal of Economic Literature, 42: 3, 822-837

World Bank, 2013,Data Indicators, http://data.worldbank.org/indicator(Erisim
Tarihi: 27.05.2013)

Yagcilar, Gamze Go¢gmen(2011). Tiirk Bankacilik Sektoriintin Rekabet Sektoriiniin
Analizi, Ankara: BDDK Yaymlari No.11

Yay, Turan; YayGiilsiin Glirkan ve Yilmaz,Ensar.(2004).Finansal Krizler, Finansal
Regiilasyon ve Tiirkiye,Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
30,101-130

Yeldan,Ering.(2005). Tiirkiye Ekonomisi’nde Dis A¢ik Sorunu ve Yapisal Nedenleri,
Calisma ve Toplum,7,2005/4,47-60


http://makemarketsbemarkets.org/report/MakeMarketsBeMarkets.pdf
http://data.worldbank.org/indicator(Eri

184

OZGECMIS
KIiSISEL BILGILER
Ad1 Soyad1 : Omer Tugsal DORUK
Uyrugu : T.C.
e-mail : tugsal doruk@yahoo.com.tr
EGITIM
Derece Ady, Tlge, 11 Bitirme Yih
Lise : T.C.Adana Sehit Temel Cing6z Lisesi 2005
Lisans : Girne Amerikan Universitesi,isletme (Ingilizce) 2009
Yiiksek Lisans : Cukurova Universitesi Isletme 2011-Simdi
YABANCI DiLLER

IELTS 6 Akademik Modiil,2013,TOEIC 715 (990 iizerinden),2011

YAYINLAR
ULUSLARARASI DUZEYDE TARANAN BIiLiMSEL DERGILERDE
YAYINLANAN TAM METIN MAKALE

“Turkish Economy’s Great Transformation after 1980: Agriculture, Industry and
Economic Growth in the Process After 1980, A Review from the Perspective of
Kaldor’s First Growth Law”, Ahmet Kardaslar ve Ediz Deniz Kandir ile birlikte,
Empirical Economics Letters (basim asamasinda)

“Post Washington Konsensiisii Doneminde Yeni Finansal Mimaride Istikrar I¢in
Regiilasyon: Quo Vadis?”,Yusuf Can Sahintiirk ile birlikte,Finans, Politik ve
Ekonomik Yorumlar,48:561, 69-82


mailto:tugsal_doruk@yahoo.com.tr

185

ULUSAL VE ULUSLAR ARASI BIiLIMSEL TOPLANTILARDA SUNULAN VE
BASILAN BILDIiRIiLER

“The Credit Crunch of 2008 Causes, Effects and Solutions: Why did this crisis happen
and how bad an impact will it have with a special focus on solutions”.2009.
12.Uluslararas1 iktisat Ogrencileri Kongresi Bildiriler(Proceedings) CDsi

“Tiirk [lkégretim Sistemi’ne Yatirim ve Destek Paketi”.2009. 6.Uluslararast STK’ lar
Kongresi Bildiri Kitab1,743-750

“Haywseverlik: Sosyal Adalet Igin Yeni Bir Paradigma Mi? lktisadi Felsefe
Perspektifinden Yazmsal Bir Inceleme”.2010. 7.Uluslar aras1 STK’lar Kongresi
Bildiri Kitab1,28-35

“2008 Kiiresel Krizi'nde ‘Golge Bankacilik® Sektoriiniin Rolii ve Reel Sektor ve
Finansal Sektor Iliskisi: Minsky nin Finansal Kirilganlik Hipotezi Cergevesinde
Bir Inceleme”, (Yusuf Can Sahintiirk ile Birlikte).2010. Uluslar aras1 Finans
Sempozyumu 2010, Marmara Universitesi, 10 Aralik 2010, Sempozyum Bildiri
Kitab1,523-547

ULUSAL BILIMSEL TOPLANTILARDA SUNULAN BIiLDIiRiLER

“ABD Finansal Liberalizasyon Kararlarmm Ac1 Sonu:2008 Finansal Krizi”,4.Hukuk ve
Iktisat Forumu, Hacettepe Universitesi ve Sosyal Bilimler Arastirma
Dernegi.2010.

“2008 Kiiresel Kriz Analizi: Keynes ve Smith”.2010. 8.Tiirkiye Universite Ogrencileri
Bagimsiz Iktisat Kongresi, Ankara Universitesi,18 Mart 2010

“Post Keynesyen efektif talep ve istihdam paradigmasi: 2008 krizinde Tiirkiye lizerine
bir inceleme”(Yusuf Can Sahintiirk ile Birlikte). 2010. 2.Ulusal Iktisat
Sempozyumu, Hacettepe Universitesi, 3 Aralik 2010

ODULLER

Girne American University Certificate of Achievement 2009,Girne American
University Certificate of Achievement 2010, Milli Prodiiktivite Merkezi Bildiri

Qdiilii, 14.Uluslararas1 Iktisat Ogrencileri Kongresi, Ege Universitesi,izmir

BiLIMSEL DERNEKLERE UYELIKLER

Royal Economic Society, Birlesik Krallik



